
* Rata dobânzii pe pia]a interbancar\. Sursa: Banca Na]ional\ a României** Infla]ie. Sursa: Institutul Na]ional de Statistic\ [i Studii Economice*** Co[ valutar = ansamblul anumitor valute, `ntr-o anumit\ pondere, valute al c\ror curs a rezultat din tranzac]iile interbancare. Sursa: Banca Na]ional\ a României

1. Produsul Intern Brut (varia]ie procentual\ prognozat\ fa]\ de anul anterior) 8,3%2. Rata dobânzilor pe pia]a interbancar\* (BUBID la 31 ianuarie 2005: 14,00%) 1,17%3. Infla]ie** (a `nregistrat o u[oar\ cre[tere de la 0,6% `n decembrie 2004 la 0,8% `n ianuarie 2005) 0,8%4. Randamentul co[ului valutar*** (25% USD [i 75% EURO) - sfâr[itul lunii ianuarie fa]\ de sfâr[itul lunii decembrie -4,24%5. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BVB `n luna ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 154,88%6. Evolu]ia capitaliz\rii bursiere la sfâr[itul lunii ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 26,27%7. Randamentul co[ului indicelui bursier BET la sfâr[itul lunii ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 29,34%8. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BER `n luna ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 81,18%9. Evolu]ia capitaliz\rii BER la sfâr[itul lunii ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 17,79%10. Randamentul co[ului indicelui bursier RAQ-I la sfâr[itul lunii ianuarie 2005 fa]\ de decembrie 2004 27,17%
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evolu]ia lunar\ a pie]ei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Cu ocazia ̀ nceperii tranzac]ion\rii drepturilor depreferin]\ emise de SC Impact SA Bucure[ti,societate `nscris\ la Categoria a II-a a Cotei Bursei,[edin]a de tranzac]ionare din data de 17 ianuarie2005 a fost deschis\ de c\tre dl. Dan Ioan Popp,Pre[edinte al Impact Bucure[ti [i dl. VarujanVosganian, Pre[edinte al Comisiei de buget, finan]e[i b\nci a Senatului României.Emisiunile de drepturi de preferin]\ faciliteaz\participarea investitorilor `n procesul de finan]are aemiten]ilor [i contribuie la diversificarea op]iunilorinvesti]ionale ale publicului. Bursa de Valori Bucure[ti sus]ine demersulsociet\]ilor comerciale de a apela la alternative definan]are prin intermediul pie]ei bursiere princrearea cadrului necesar tranzac]ion\riiinstrumentelor financiare destinate realiz\rii acestuiscop. Tranzac]ionarea drepturilor de preferin]\ ofer\posibilitatea de valorificare a acestor drepturi dec\tre ac]ionarii existen]i care nu inten]ioneaz\ s\subscrie pentru noua emisiune de ac]iuni precum [iposibilitatea de achizi]ionare a acestor drepturi dec\tre al]i investitori `n vederea subscrierii de ac]iuninoi emise. Nr. Indicator Randamentul lunaral indicatorilor

BURSA EELECTRONIC|| RRASDAQ ((BER))Nout\]i llegislative:• Regulementul nr.1/2005 privind supraveghereaelectronic\ prin raport\ri. Aprobat prin Ordinul CNVM nr.1/10.01.2005 (www.cnvmr.ro ).• Informarea CNVM din 21 ianuarie 2005. ~n vedereainform\rii corespunz\toare a investitorilor de pe pia]a decapital va fi pus la dispozi]ia publicului [i va fi comunicatCNVM [i pie]ei de tranzac]ionare raportul anual aferentexerci]iului financiar 2004 `n termen de cel mult 4 luni dela `ncheierea exerci]iului financiar.Documentele componente ale acestei raport\ri sunturm\toarele:A. Pentru societ\]ile care aplic\ Reglement\rile contabilearmonizate cu Directiva a IV-a a Comunit\]ilor EconomiceEuropene [i cu Standardele Interna]ionale deContabilitate, aprobate prin Ordinul MinisteruluiFinan]elor Publice nr. 94/2001, cu modific\rile [icomplet\rile ulterioare:- raportul anual conform Anexei nr. 3 a RegulamentuluiCNVM nr. 2/1996, `ntocmit cu respectareaprevederilor art. 6 ale aceluia[i regulament;- situa]iile financiar - contabile;- raportul administratorilor;- raportul auditorului financiar;- propunerea de distribuire a profitului sau deacoperire a pierderii contabile.  B. Pentru societ\]ile care aplic\ Reglement\rile contabilesimplificate, armonizate cu Directivele Europene, aprobateprin Ordinul Ministerului Finan]elor Publice nr. 306/2002cu modific\rile [i complet\rile ulterioare:- raportul anual conform anexei nr. 3 a RegulementuluiCNVM nr. 2/1996, `ntocmit cu respectareaprevederilor art. 6 a aceluia[i regulament;- situa]iile financiar - contabile;- raportul administratorilor;- raportul cenzorilor sau dup\ caz, raportul auditoruluifinanciar;- propunerea de distribuire a profitului sau deacoperire a pierderii totale. 

BBUURRSSAA DDEE VVAALLOORRII BBUUCCUURREE{{TTII ((BBVVBB))PPeerrffoorrmmaann]]ee ddee ppiiaa]]\\:: Evolu]ia indicatorilorBursei de Valori Bucure[ti `n luna ianuarie a fost `ncre[tere fa]\ de luna precedent\:• valoarea total\ tranzac]ionat\ (ac]iuni [iobliga]iuni) a fost de 8.130,78 miliarde lei`nregistrând o cre[tere cu 154,88% fa]\ de lunaanterioar\. Valoarea medie zilnic\ detranzac]ionare `n luna ianuarie a fost de 387,18miliarde lei, `nregistrând o cre[tere cu 106,33%;• num\rul de titluri tranzac]ionate a fost de2.643.363.195, `nregistrând o cre[tere cu103,62% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\a titlurilor tranzac]ionate a fost de 125.874.438;• num\rul tranzac]iilor `nregistrate `n decembrie afost de 105.671, `nregistrând o cre[tere cu102,53% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\a num\rului de tranzac]ii a fost de 5.032(+63,95% fa]\ de luna anterioar\);• capitalizarea bursier\ a fost de 431.163,42miliarde lei, `nregistrând o cre[tere cu 26,27%fa]\ de luna anterioar\;• to]i indicii bursieri au `nregistrat evolu]ii pozitivefa]\ de finele lunii trecute, to]i indicii atingândmaxime istorice. Astfel, `n data de 31 ianuarieindicii `nregistrau urm\toarele valori:- BBET: 4.364,71 puncte reprezentând ocre[tere cu 29,34%; - BET-C: 3.616,09 puncte reprezentând ocre[tere cu 27,80%;- BET - FI: 23.420,64 puncte reprezentând ocre[tere cu 35,46%.
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• Introducerea cotei unice de impozitare este `nconcordan]\ cu o bun\ politic\ fiscal\ [i cu evolu]iile dinregiune, a declarat reprezentantul rezident al FMI `n România,Graeme Justice, `ntr-o discu]ie, la sediul Guvernului, cupremierul C\lin Popescu T\riceanu. Oficialul FMI a ad\ugat c\Guvernul va trebui s\ fie atent ca deficitul bugetar s\ nucreasc\ prea mult. Primul-ministru C\lin Popescu T\riceanu adeclarat c\ România are nevoie de reforme fiscale pentru apermite accelerarea dezvolt\rii economice, se arat\ `ntr-uncomunicat remis Rompres de Birul de Pres\ al Guvernului.„Fiscalitatea `mpov\r\toare practicat\ pân\ acum aimpiedicat `ntreprinderile române[ti s\ se capitalizeze [i s\devin\ competitive pentru pia]a extern\. Dorim ca `n urm\toriidoi ani economia româneasc\ s\ se `nt\reasc\ [i s\ secapitalizeze, astfel `ncât s\ fac\ fa]\ competi]iei odat\ cuintrarea `n Uniunea European\. Aceast\ politic\ fiscal\ aredrept scop stimularea investi]iilor române[ti [i atragereainvesti]iilor str\ine. Guvernul a hot\rât s\ fac\ tot ceea cetrebuie pentru ca România s\-[i consolideze pozi]ia `ncompeti]ia cu ]\rile din regiune", a subliniat primul ministru.• Anul 2004 a avut o surprinz\toare cre[tere economic\.Produsul Intern Brut al României s-a majorat cu 8,3%, pentruanul 2005 sunt prevederi pentru o cre[tere mai moderat\,urmând ca `n 2006 cre[terea economic\ s\ fie din nouputernic\. Majorarea cererii consumatorilor a fost de 9,8% `nperioada ianuarie-septembrie 2004 comparativ cu aceea[iperioad\ a anului 2003, având loc o cre[tere a investi]iilor cu

13,7% `n aceea[i perioad\. Performan]ele din export au fostcu 20,8% mai ridicate pentru perioada ianuarie-octombrie2004, iar productivitatea a crescut cu 10,7% `n aceea[iperioad\. Aprecierea cursului de schimb al monedei na]ionalecu 3,9% fa]\ de euro pân\ la finele anului a dus la o cre[tere adeficitului de cont curent. Acest fapt a avut loc [i datorit\major\rii importurilor cu 21,5% pe primele 10 luni ale anului,potrivit unui studiu despre evolu]ia economiilor `n tranzi]ie dinEuropa Central\ [i de Est, f\cut public de HVB Group. }intaoficial\ de infla]ie de 7%, stabilit\ pentru sfâr[itul anului2005, va fi greu de atins, ̀ n special pe fondul introducerii coteiunice de 16% pe venit fa]\ de niveluri `ntre 18 - 40% anterior.Leul se va men]ine puternic, la 37.000 lei pentru un euro [i25.600 lei pe un dolar, la finele lui 2005, ceea ce va ajuta laconsolidarea situa]iei monetare. Ministrul Finan]elor Publice,Ionu] Popescu, a anun]at c\ va r\spunde condi]ionalit\]ii FMIde a fi men]inut un deficit bugetar de 1,5% din PIB, princre[terea `ncas\rilor din TVA [i amânarea reduceriicontribu]iilor la asigur\rile sociale. Reducerea impozit\rii de la25% la 16% va `ncuraja investi]iile str\ine `n anii careurmeaz\. ~n 2004 investi]iile str\ine directe chiar au dep\[itnivelul deficitului de cont curent [i, `n special prin vânzareaPetrom, a fost injectat\ suma de 1,5 miliarde de euro,apreciaz\ HVB Group. Vom asista la o propor]ie mai redus\`ntre FDI/CA, de 67% `n 2005, [i una de 55% `n 2006, unrecord al rezervelor B\ncii Centrale de 10,8 miliarde de euro,care ar urma s\ protejeze balan]a extern\, urmând a se

beneficia de o asisten]\ de [ase miliarde de euro din parteaUniunii Europene pentru perioada 2007-2009. Incertitudineapolitic\ s-a redus, ne a[tept\m la cre[teri de rating, laaccentuarea reformelor guvernamentale. Vedem anul 2010foarte atractiv economic pentru România pe curb\ de cre[tere,subliniaz\ exper]ii HVB Group.• Economistul [ef al BNR, Valentin Lazea, a declarat c\interven]ia BNR asupra dobânzii [i a cursului de schimb nueste suficient\ pentru atingerea indicatorilor macroeconomicistabili]i pentru anul 2005.  Valentin Lazea este de p\rere c\reducerea infla]iei la 7%, `n 2005, se poate realiza prindezvoltarea politicilor de venituri, a celor salariale, a politicilorde privatizare [i prin reducerea arieratelor. Economistul [ef alBNR a ar\tat c\ exist\ 3 etape importante pe care trebuie s\ letraverseze economia româneasc\ `n acest an. Prima esteintroducerea sistemului electronic de pl\]i, proiect finan]atprintr-un program Phare, aflat deja ̀ n derulare. A doua etap\ oreprezint\ liberalizarea contului de capital, stabilit\ pentrutrimestrul al doilea al anului [i introducerea leului greu, de la 1iulie, care este ultima etap\ [i cea mai complex\ pentrumediul economic. Valentin Lazea a declarat c\ BNR va aveainterven]ii mai rare pe pia]\, dar c\ aceste interven]ii suntnecesare pentru reducerea infla]iei, diminuarea deficituluiextern [i controlarea liberaliz\rii fluxului de capital.Economistul [ef al BNR a apreciat c\ va urma o apreciere `ntermeni reali a leului `n raport cu euro [i dolarul.

macroeconomie pe scurt

I. V\ rug\m s\ comenta]i avantajele cot\rii societ\]iidumneavoastr\ la Bursa Electronic\ RASDAQ . R. Decizia de cotare la Bursa Electronic\ RASDAQ a ac]iunilorEUROM Bank (simbol de tranzactionare EURB) a fost luat\dup\ o `ndelung\ analiz\ a tuturor implica]iilor pe care oastfel de decizie ar fi putut-o avea asupra b\ncii. Principalul avantaj al cot\rii la Bursa Electronic\ RASDAQ,este indiscutabil cre[terea vizibilit\]ii EUROM Bank pe pia]ade capital. Prin standardele impuse de noua lege a pie]ei decapital ̀ n privin]a inform\rii corecte [i la timp a participan]ilorpe pia]a de capital, cotarea ac]iunilor b\ncii pe pia]aRASDAQ a dus la cre[terea transparen]ei [i a notoriet\]iib\ncii. Astfel, rapoartele transmise c\tre pia]\ privitor lasitua]iile financiare, proiectele [i strategiile de dezvoltare [ide promovare a noilor produse [i servicii sau alte evenimenteajung mai u[or `n aten]ia ac]ionarilor cât [i a poten]ialilorinvestitori. De asemenea, standardele `nalte de transparen]\cerute de Bursa Electronic\ RASDAQ determin\ o cre[tere a`ncrederii clien]ilor b\ncii, `n condi]iile `n care una din ]intelestrategice ale b\ncii este orientarea spre pia]\ de retail. Princotarea ac]iunilor, banca a creat o valoare adaugat\ celorpeste 10.000 de ac]ionari, oferindu-le posibilitatea de a-[itranzac]iona ac]iunile la un pre] just, stabilit liber pe pia]\ `nfunc]ie de raportul cerere-ofert\. Fiind o societate controlat\de dou\ institu]ii de control (Banca Na]ional\ a României [iComisia Na]ional\ a Valorilor Mobiliare) banca areimplementat\ o infrastructur\ pentru raport\ri la standarde`nalte ceea ce reprezint\ un avantaj `n condi]iile atragerii deresurse din pia]\.I. Cum a influen]at listarea pe Bursa Electronic\ RASDAQperforman]ele si strategia societ\]ii ?R. Momentul lu\rii deciziei de cotare a ac]iunilor EUROM

Bank pe Bursa Electronic\ RASDAQ a coincis cu finalizarea ̀ nmare parte a procesului de restructurare a b\ncii. Privitor laperforman]e, [i dup\ cotare banca [i-a urmat ritmul sus]inutde cre[tere din anii preceden]i. Astfel sursele atrase de laclien]i nebancari [i-au continuat ritmul de cre[tere constant\ajungând la finalul anului 2004 la valoarea de 3.500 mldROL, `n cre[tere cu peste 75% fa]\ de sfâr[itul anului 2003.De asemenea [i activitatea de creditare a cunoscut o cre[tereconstant\, valoarea creditelor nete acordate clien]ilorajungând la finalul anului 2004 la peste 2.170 mld ROL `ncre[tere cu peste 65% fa]\ de sfâr[itul anului 2003.Nu este de neglijat [i evolu]ia pozitiv\ a cursului ac]iunilorEUROM Bank. Cursul acestora a crescut constant `ntr-uninterval de timp scurt de la valoarea de 3.400 lei/ac]iune`nregistrat\ `n iunie 2004 la valoarea de 6.300 - 6.500lei/ac]iune, valoare la care acestea se tranzac]ioneaz\ `nprezent. Strategia b\ncii pe termen mediu [i lung nu a fostafectat\ `n mod direct de cotarea pe Bursa Electronic\RASDAQ, de fapt `ns\[i cotarea f\cea parte din strategiab\ncii. In continuare banca se situeaz\ `n parametrii stabili]i`n planul strategic astfel c\ unele proiecte au fost dejaimplementate (apropierea de clien]i prin deschiderea desucursale, emiterea de carduri) iar alte proiecte sunt `n cursde implementare (electronic banking, oferirea de produsefinanciare derivate, oferirea de credite ipotecare, dezvoltarearela]iei cu membrii BNS, integrarea produselor bancare, deasigur\ri [i de leasing ̀ n pachete complexe, etc.) Atât cotareape Bursa Electronic\ RASDAQ cât [i separarea complet\ aConducerii Executive de Conducerea Administrativa suntprimii pa[i pe care EUROM Bank i-a parcurs `n direc]iaimplement\rii conceptului de guvernare corporatist\("corporate governance") la un nivel ridicat.I. In strategia de dezvoltare a societ\]ii dvs. exist\ proiectede viitor legate de pia]a de capital ? R. In cursul anului 2005 se va studia posibilitateacapitaliz\rii b\ncii prin derularea unei oferte publice demajorare de capital social, iar `ntr-o perspectiv\ mai`ndepartat\ se va analiza [i posibilitatea finan]\rii printr-oemisiune de obliga]iuni pentru sus]inerea proiectelor dedezvoltare a b\ncii. Fiind o societate cotat\, controlat\ atâtde Banca Na]ional\ a României cât [i de Comisia Na]ional\ aValorilor Mobiliare, EUROM Bank beneficiaz\ de o `ncrederesporit\ din partea investitorilor, fapt ce va asigura succesulunei campanii de atragere de finan]\ri externe. De asemenea,`ncepând cu primul semestru din 2005 banca va ofericlien]ilor produse financiare derivate, iar prin intermediul unuidepartament propriu, EUROM Bank va fi prezent\ activ pepia]a de capital putând oferi clien]ilor servicii specificeacestei pie]e. Acest departament format `n prim\ faz\ din 5persoane `[i va desf\[ura activitatea prin toate cele 32 deunit\]i ale b\ncii situate `n principalele centre financiare din]ar\. Beneficiind de o re]ea mare de distribu]ie, avemconvingerea ca `n scurt timp banca va deveni un juc\tor

important pe pia]a de capital. Un alt proiect legat de pia]a decapital, care va fi implementat `n viitorul apropiat, este cel dedistribu]ie de unit\]i ale fondurilor de investi]ii emise deCertinvest prin sucursalele EUROM Bank.I. Considera]i c\ finan]area societ\]ii dvs. pe pia]a de capitalar fi o solu]ie bun\ [i `n ce condi]ii ?R. De[i `n ultimul timp tot mai multe societ\]i opteaz\ pentruatragerea de surse pe termen lung prin intermediul pie]ei decapital, putem spune c\ pia]a este `nc\ `ntr-un stadiuincipient având un mare poten]ial de dezvoltare. Dintrepu]inele oferte publice derulate pân\ `n prezent aproapetoate s-au derulat dupa metoda „best effort", `n timp cemetoda „underwriting“ a fost foarte pu]in utilizat\. Acest faptlimiteaz\ accesul unor societ\]i cotate la ob]inerea definan]are prin intermediul pie]ei de capital. Chiar [i ofertelepublice derulate de institu]ii financiare cum sunt RaiffeisenBank, BRD [i Finansbank au fost derulate prin metoda „besteffort". EUROM Bank este o banca `n plin\ dezvoltare cu oserie de proiecte strategice ̀ n curs de implementare. Astfel, ̀ ncondi]iile `n care prin intermediul pie]ei de capital se potatrage surse stabile pe termen lung, apelarea la pia]a decapital pentru sus]inerea proiectelor strategice este depreferat, cu atât mai mult cu cât, fiind o societatesupravegheat\ de dou\ institu]ii (Banca Na]ional\ aRomâniei [i Comisia Na]ional\ a Valorilor Mobiliare) [ibeneficiind de o `ncredere mai mare din partea investitorilor,accesul la finan]\ri este mai facil decât `n cazul altor societ\]icotate.I. Ce a]i sf\tui o societate comercial\ care ar dori s\ selisteze ?R. In cazul `n care ac]ionarii unei societ\]i hot\r\sc listareaacesteia pe o pia]\ organizat\ trebuie s\ ia `n calcul toateimplica]iile unei astfel de decizii. ~n opinia noastr\, societ\]ilecare se vor cota `n viitorul apropiat vor beneficia de o serie deavantaje, pornind de la costurile reduse necesare admiterii lacota bursei. }inând cont de tendin]ele actuale de fuziune acelor dou\ burse, ace[tia vor avea `n momentul fuziunii unistoric pe pia]a de capital având astfel acces mai u[or la sursede finan]are.  Un alt avantaj al cot\rii la burs\ este [i faptul c\accesul la credite al unei astfel de societ\]i este mult maifacil, cotarea la burs\ conferindu-i o credibilitate mai mare.De asemenea b\ncile vor putea lua `n garan]ie ac]iunilede]inute la o societate cotat\ `n condi]iile `n care posesoriiacestora vor solicita un credit. Ac]ionarii unei astfel desociet\]i trebuie s\ fie constien]i c\ din momentul list\riitrebuie s\ respecte cu stricte]e toate cerin]ele detransparen]\ impuse de legisla]ia pie]ei de capital. Astfel dinmomentul cot\rii rela]iile de afaceri vor trebui s\ sedesf\[oare „cu c\r]ile pe mas\". Chiar dac\ respectareaacestor cerin]e de raportare solicit\ un volum de activitatesuplimentar avantajele ce decurg din prezen]a respectiveisociet\]i pe pia]a de capital sunt incomparabil mai mari.

Domnul Alexander REGENBOGEN Prim Director General Adjunct Eurom Bank S.A.
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puncte de vedere - Sistemul de tranzac]ionare ARENA  (Automated Exchange Platform)
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CHIMOPAR Bucure[ti 9.450 17.500 85,20PETROLEXPORTIMPORT 1.122.000 1.980.000 76,50VEL PITAR Rm. Vâlcea 12.300 19.400 57,70POLICOLOR Bucure[ti 8.650 13.200 52,60CARBID - FOX Târn\veni 1.330 2.020 51,90ELECTROAPARATAJ Bucure[ti 3.910 5.750 47,10ROMPETROL WELL SERVICES Ploie[ti 1.430 2.100 46,90ANTIBIOTICE Ia[i 5.400 7.600 40,70SIF 5  ( SIF Oltenia) 9.550 13.400 40,30ZIMTUB Zimnicea 25.000 35.000 40,00
BURSA DE VALORI BUCURE{TI
BURSA ELECTRONIC| RASDAQ
* societ\]i BER tranzac]ionate pe platforma tehnic\ a BVB

Societatea Pre] la începutul lunii Pre] la finele lunii Varia]ie (%)(lei/ac]iune) (lei/ac]iune)top 10 Societ\]i emitente - ^n func]ie de varia]ia lunar\ a pre]ului de referin]\

~n cadrul strategiei de dezvoltare a pie]ei bursiere dinRomânia, unul din obiectivele principale l-a constituit`mbun\t\]irea infrastructurii tehnice a B.V.B.~n acest sens, B.V.B a dezvoltat platforma electronic\integrat\  - ARENA - Automated Exchange Platform - cepermite efectuarea `n timp real a opera]iunilor detranzac]ionare, compensare-decontare [i depozitare a uneigame variate de instrumente financiare, cum ar fi: titluri de statemise cu discount [i dobând\, obliga]iuni municipale [icorporative, ac]iuni [i drepturi de preferin]\. ~n prezent, sistemul ARENA dispune de urm\toarelefunc]iuni principale: tranzac]ionarea [i decontareamultimoned\, metode diferite de negociere (order driven,dealing, market making etc), proceduri de derulare a ofertelorpublice pe pia]a primar\ [i secundar\, mecanisme decustodie [i registru, sistem de monitorizare [i administrare apie]ei `n timp real. Sistemul ARENA are o arhitectur\ deschis\[i flexibil\, fapt care faciliteaz\ adaptarea [i introducerea denoi op]iuni [i tipuri de instrumente financiare care s\ vin\ `n`ntâmpinarea cerin]elor participan]ilor la pia]\.Opiniile SSIF-urilor privitoare la sistemul ARENA-Automated Exchange Platform:„Unul dintre avantajele unei burse tinere ca BVB esteacela c\, `n materie de preg\tire [i calitate a personalului `n

domeniul IT, avansul burselor de tradi]ie,fie c\ e vorba de NYSE sau LSE, seestompeaz\ considerabil.Accesul la tehnologie de vârf [isus]inerea acordat\ speciali[tilor proprii,au f\cut ca BVB s\ dezvolte un sistem detranzac]ionare ale c\rui avantaje majorese vor resim]i mult timp dup\ lansarea sa.Ceea ce se vede seam\n\, evident, cualte asemenea aplica]ii, având facilit\]ispecifice [i pentru pie]ele de tip „orderdriven“ [i „qoute driven“ - cu  referire la`ntreg conceptul ARENA. Marele avantaj`ns\, aproape imposibil de comensurat,este elasticitatea aplica]iei [i accesuldirect [i cvasi-online la sursele sistemului,f\r\ costuri suplimentare, licen]e [i taxede mentenan]\. Este evident ca `nainteaperioadei de test acordarea calificativului„excelent“ poate s\ par\ riscant\, `ns\ trebuie s\ ne amintimc\ este o aplica]ie pentru brokeri [i riscul face parte dinmeserie". Nicolae Ghergu[, Director Executiv, Confident InvestBucure[ti.„Sistemul de tranzac]ionare ARENA constituie, pentrucomunitatea pie]ei de capital, o mândrie pentru c\ este unprodus realizat 100% de speciali[tii Bursei de Valori Bucure[ti.Consider c\ acest sistem constituie un test de maturitatepentru BVB, el reu[ind, cu succes, s\ duc\ la optimizarearealiz\rii de tranzac]ii, precum [i s\ implementeze o leg\tur\direct\ `ntre partea de tranzac]ionare [i cea de registru. Felulcum este construit logic [i prezentat, face posibil un acces facil[i rapid a traderului la diferite rapoarte, ceea ce conduce la ocomunicare eficient\ a brokerului cu clien]ii s\i". MurgociMarcel, Director Opera]iuni, Estinvest.„~n ultimul an am utilizat sistemul de tranzac]ionareARENA pentru obliga]iunile municipale [i corporative. ~nacest\ perioad\ am apreciat stabilitatea, flexibilitatea [ieficien]a acestei platforme de tranzac]ionare. Consider\m c\introducerea tranzac]ion\rii ac]iunilor pe aceast\ platform\ vacre[te eficien]a activit\]ii noastre de tranzac]ionare". R\zvanPa[ol, Director General, Intercapital  Invest.„Odat\ cu cre[terea cantitativ\ dar [i calitativ\ a pie]eibursiere, se simte din ce `n ce mai mult nevoia unui nou sistem

de tranzac]ionare. Softul ARENA, dezvoltat de c\tre BVB, pecare `n prezent se tranzac]ioneaz\ obliga]iunile municipale [icele corporatiste listate la cota Bursei, ac]iuni BVB [i BER,pare s\ corespund\ noilor cerin]e ale pie]ei. Integrarea `ntr-unsingur program a modulelor de tranzac]ionare [i de registrueste un plus important pe care acest sistem `l promoveaz\. Deasemenea, posibilit\]ile mult mai bune pe care le posed\ `nvederea dezvolt\rii de noi pie]e [i de noi produse `l recomand\ca un urma[ de succes al actualului sistem HORIZON". AlinBrendea, Director Opera]iuni, Prime Transaction.„Aplica]ia ARENA integreaz\ modulele de tranzac]ionare,registru [i compensare-decontare ceea ce determin\ caprincipale avantaje: viteza de lucru sporit\ [i posibilitatea de aefectua transferuri `n orice moment al zilei, nu doar `n anumiteintervale prestabilite. De asemenea, aplica]ia ARENA permitetranzac]ionarea concomitent\ a mai multor tipuri deinstrumente financiare (ac]iuni, obliga]iuni, titluri de stat),precum [i introducerea mai multor tipuri de ordine (cota]ii,ordine, deal-uri). Fiind dezvoltat\ de speciali[tii BVB aplica]iaconfer\ o mare flexibilitate putând s\ se adapteze u[or lacerin]ele utilizatorilor, dar [i la tendin]a de diversificare atipurilor de instrumente financiare tranzac]ionate pe m\suradezvolt\rii pie]ei de capital. ~n plus, aplica]ia ARENA permitepersonalizarea de c\tre fiecare utilizator `n parte a modului deafi[are a informa]iilor `n cadrul ferestrelor de lucru, precumselectarea diferitelor entit\]i simbol-pia]\ despre care acestadore[te s\ primeasc\ informa]ii. Prin intermediul aplica]ieiARENA utilizatorii s\i au posibilitatea s\ schimbe `n modinteractiv mesaje `ntre ei“. Elena Popescu, Agent de Burs\,Alpha Finance România.„Conceperea, realizarea [i implementarea noului soft detranzac]ionare ARENA reprezint\ una din cele mai marirealiz\ri ale pie]ei de capital din România. Caracteristicaprincipal\ a softului ARENA [i anume integralitatea lui confer\o nou\ dinamic\ pie]ei [i vine `n sprijinul procesului continuude dezvoltare [i de perfec]ionare atât a mecanismelor pie]eicât [i a produselor oferite. Un proiect ambi]ios realizat [i cusprijinul comunit\]ii brokerilor este pe cale de a devenirealitate [i de aceea este cu atât mai notabil\ apari]ia acestuisoft integrat `n contextul noii dimensiuni a pie]ei de capital dinRomânia". Pocorea Daniel, Director Tranzac]ionare, BRDSecurities-Groupe Societe Generale.

VILA Constan]a 70.000 328.333 369,04NEFERAL Bucure[ti 1.000 3.558 255,80ATLAS Gala]i 750 2.500 233,33MAT Craiova 15.500 40.000 158,06MANGALIA Mangalia 3.500 8.100 131,42ROMPORTMET Gala]i ( Cat.II ) 21.000 44.000 109,52IPROLAM Bucure[ti 32.000 65.000 103,12ASIGURAREA ROMÂNEASC\ - ASIROM  Bucure[ti ( Cat.II ) 2.650 5.300 100,00VIROMET Bra[ov 17.500 34.537 97,35SIMCOR Oradea 10.167 20.000 96,71
Societatea Pre] la începutul lunii Pre] la finele lunii Varia]ie (%)(lei/ac]iune) (lei/ac]iune)
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Pentru a [ti unde [i când s\ investim trebuie s\ avem suficiente informa]ii despre societ\]ile cotate [i cuno[tin]e economicesuficiente pentru a interpreta informa]iile pe care le de]inem. Pentru a lua legatura cu speciali[tii SSIF, consulta]i site-urile BVB(www.bvb.ro) [i BER (www.rasd.ro).

pia]a de capital din România vs. pie]e de capital din zona Central [i Est European\

4

PIA}A DE CAPITALPIA}A DE CAPITALAnul 2005 a debutat cu bine pentru majoritatea pie]elorde capital din regiune, unde s-au `nregistrat valori detranzac]ionare `n cre[tere, precum [i evolu]ii foarte bune decurs pentru principalele societ\]i tranzac]ionate. Sub acestultim aspect, pia]a de capital autohton\ a excelat,deta[ându-se totodat\ de celelalte burse. Dup\ un an 2004excelent, `n care bursa româneasc\, la nivel de ansamblu, acunoscut o dublare a cursurilor, `n luna ianuarie 2005tendin]a a continuat, [i la fel [i diferen]ele fa]\ de celelaltepie]e. L\sând la o parte diferen]ele, prima lun\ a acestui an aadus cre[teri, chiar maxime istorice pentru principalii indicibursieri, cu excep]ia Poloniei, singurul caz de sc\deregeneralizat\ aproape pe tot parcursului lunii.Pia]a bursier\ din România a surprins `n mod pl\cut `nluna ianuarie, dep\[ind a[tept\rile `n ceea ce prive[teevolu]ia cursurilor, `ns\ [i din punctul de vedere al lichidit\]ii.Dac\ anul trecut un rulaj mediu zilnic de 100 miliarde lei eraconsiderat bun, `n ianuarie s-a impus din ce `n ce mai multnivelul de 200 miliarde lei ca un prag minim pe zi. Astfel, `n`ntreaga lun\, la BBuurrssaa ddee VVaalloorrii BBuuccuurree[[ttii s-au derulattranzac]ii ̀ n valoare de 8.130,8 miliarde lei (278,24 milioaneUSD, la cursul din 31 ianuarie, de 28.855 ROL/USD), ̀ n timpce capitalizarea a crescut la aproape 15 miliarde USD, cucirca 25% mai mult decât la finalul anului trecut. Toatesegmentele importante ale pie]ei au crescut `n ianuarie, celemai bune evolu]ii de curs apar]inând unor ac]iuni caAntibiotice Ia[i, care a urcat cu 58%, sau  Oltchim Rm.Vâlcea, care a câ[tigat 51%. In sectorul bancar s-auconsemnat cre[teri de circa 28%, `n timp ce Petrom,reprezentantul sectorului petrolier de la prima categorie, acrescut cu 25%. Daca `n 2004 cele mai mari cre[teri de cursap\reau `n cazul unor emiten]i de la a doua categorie, `n lunaianuarie presiunea mare la cump\rare s-a manifestat pentrucompaniile din primul e[alon al bursei, companiile lichide,care au `nregistrat [i cele mai bune evolu]ii, sus]inute [i de olichiditate semnificativ\. Astfel, indicele BET a crescut cu29,3%, la nivelul de `nchidere, `n ultima s\pt\mân\ suferindo u[oar\ corec]ie, dup\ ce `n 24 ianuarie a atins maximullunii, aproape de pragul de 6.000 puncte.{i la BBuurrssaa EElleeccttrroonniicc\\ RRAASSDDAAQQ evolu]ia a fost unafoarte bun\, indicele compozit crescând fa]\ de ultima zi din2004 cu 18,16%, trecând de pragul de 2.000 de puncte,pân\ la un nou maxim istoric, dup\ o dinamic\ ne`ntreruptcresc\toare pe tot parcursul lunii (Rasdaq-C nu a cunoscutnici o [edin]\ de sc\dere). Cea mai mare ofert\ public\ depreluare a fost cea lansat\ pentru Pharmafarm SA (NAFA),

prin care Kemofarmacija DD Slovenia a achizi]ionat unpachet de 35,8% din capitalul social al societ\]ii, pentru osuma de circa 3 milioane USD. Cu un rulaj de peste 5,6milioane USD, Socep Constan]a (SOCP) a fost cel maitranzac]ionat emitent al lunii, care de altfel s-a bucurat [i deo cre[tere de 62% la nivelul cursului de tranzac]ionare.~~nn BBuullggaarriiaa, indicele SOFIX a consemnat de asemeneaun nou maxim istoric, odat\ cu dep\[irea pragului de 700 depuncte. Pia]a bulgar\ a crescut `n mod sus]inut `n primeledou\ decade ale lunii, pentru ca apoi s\ se stabilizeze, un nouimpuls de cre[tere ap\rând `n ultimele zile din ianuarie.Astfel, fa]\ de finalul anului trecut, indicele SOFIX prezint\ oapreciere de 14,3%.Aflate la un grad de maturitate mai avansat, pie]eleapusene din aceasta parte a Europei nu au cunoscut evolu]iila fel de spectaculoase. Astfel, la bbuurrssaa ddiinn PPrraaggaa, indicelePX50 a crescut cu 6,2% fa]\ de 2004, dup\ ce la finalul luniitrecuse pentru prima dat\ de pragul de 1.100 de puncte(dup\ sc\derea puternic\ din 1994, `n a c\rui luna martiecoborâse sub acest prag). Indicele a evoluat modest `nprimele 20 de zile ale lunii, urmând ca spre final s\ aib\ ocre[tere mai mare, ce i-a permis dep\[irea barierei de 1.100puncte. In `ntreaga lun\, pe pia]a ac]iunilor s-au derulattranzac]ii `n valoare de circa 2.742,2 milioane USD, cu 32%mai mult decât `n decembrie, cea mai tranzac]ionat\societate fiind Cesky Telecom, cu un rulaj de 951 milioaneUSD. Capitalizarea pie]ei a crescut `n aceste condi]ii, la44,25 miliarde USD, cu Erste Bank pe primul loc din acestpunct de vedere, valoarea de pia]\ a ac]iunilor b\ncii austricefiind, la bursa praghez\, de circa 12 miliarde USD.~~nn UUnnggaarriiaa, `nceputul acestui an a adus acelea[i cre[teriu[oare la burs\, indicele BUX `nregistrând `n ianuarie oapreciere de 5,5% fa]\ de finalul anului precedent. Indicele acunoscut o evolu]ie mai bun\ pe la jum\tatea lunii, urmândcâteva [edin]e mai modeste, pentru ca finalul s\ aduc\ dinnou un impuls de cre[tere, nivelul maxim fiind atins in 28

ianuarie. Fa]\ de ianuarie anul trecut, BUX prezint\ o cre[terede 54,5%, cu mult mai mic\ decât `n cazul bursei române[ti,chiar dac\ aceasta a fost cea mai bun\ perioad\ din istoriamodern\ a bursei maghiare. Valoarea total\ detranzac]ionare a fost de circa 1.400 milioane USD, ̀ n cre[terecu 14% fa]\ de rulajul din decembrie anul trecut, `n timp cecapitalizarea pie]ei s-a situat la aproape 28,6 miliarde USD.Cel mai tranzac]ionat emitent a fost compania petrolier\MOL, cu un rulaj total de 516,6 milioane USD, iar cea maicapitalizat\ societate a fost tot OTP, cu o valoare de pia]\ decirca 9 miliarde USD. Dintre companiile lichide la bursamaghiar\, cea mai bun\ evolu]ie `n luna ianuarie a avut-ocombinatul chimic Borsodchem, care a crescut cu 21,8%.BBuurrssaa sslloovvaacc\\, care a cunoscut una din cele mai buneevolu]ii `n a doua jum\tate a anului trecut, `nregistrândcre[teri importante la nivelul indicelui SAX, a avut o dinamic\mai modest\ ̀ n ianuarie acest an, ̀ n condi]iile ̀ n care indicelea crescut cu doar 1,18%. Pia]a ac]iunilor, pu]in lichid\, ca deobicei, a adus un rulaj total de 2,72 milioane USD, `n timp cevaloarea tranzac]iilor cu obliga]iuni a dep\[it 1,3 miliardeUSD. In Polonia, dup\ ultimele zile din decembrie anul trecut,de cre[tere, pia]a bursier\ a `nregistrat `n prima lun\ aacestui an o tendin]\ de sc\dere, indicele WIG fiind singurulindice dintre cei analiza]i care a `ncheiat luna cu o varia]ienegativ\, de 3,8%. Cel mai tranzac]ionat emitent a fostcompania polonez\ de petrol [i gaze PKN Orlen, cu un rulajtotal de circa 630 milioane USD, dintr-un total de 3.587milioane USD realizat `n `ntreaga pia]\. Capitalizarea pie]eiac]iunilor la finalul lunii se ridic\ la 66,5 miliarde USD.Analiz\ realizat\ de Prime Transaction.NOT|: Acest material nu poate fi preluat, integral sau par]ial, în altesurse media, f\r\ acceptul scris al S.S.I.F. Prime Transaction.

România - BVB 278,24 BET (5.645,13) +29,34%România - BER 45,86 RASDAQ-C (2.102,27) +18,16%Rep. Ceh\ 2.742,21 PX50 (1.096,2) +6,22%Ungaria 1.398,76 BUX (15.552,51) +5,49%Slovacia 2,72 SAX (330,48) +1,18%Polonia 3.587 WIG20 (1.887,41) -3,78%
}ara Valoare trz. (mil. USD) Indice Varia]ie lunar\

Plasamente `n EURO -5,41% -541.000Plasamente `n USD -0,73% -73.000Plasamente pe pia]a interbancar\ (BUBID) 1,17% 117.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB 85,20% 8.520.000(ac]iuni Chimopar Bucure[ti)Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB 0% 0(ac]iuni Comelf Bistri]a)Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ 369,05% 36.905.000(ac]iuni VILA SA CONSTAN}A )Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ -46,53% -4.653.000(ac]iuni MECANICA SA CEAHL|U)
Posibilit\]i de investire Câ[tig lunar Câ[tig (pierdere)procentual lunar la 10 mil. lei investi]i

Posibilitatea de economisire este dublat\ `ntr-o economie de pia]\, de posibilitatea de investire pe pie]ele financiare. Putemeconomisi [i proteja economiile depun#ndu-le ̀ ntr-un cont curent ̀ ntr-o banc\, sau putem face mai mult ̀ n ceea ce prive[te protec]iaeconomiilor noastre: putem depune economiile ̀ ntr-un cont bancar la termen (`mprumut#nd astfel banca la care am deschis contul),putem achizi]iona titluri emise de stat (`mprumut#nd bugetul de stat), putem achizi]iona obliga]iuni corporative (`mprumut#nd astfelo societate comercial\ care apeleaz\ astfel la economiile popula]iei), sau putem achizi]iona ac]iuni (`n scopul de a beneficia dedividende, ca proprietari ai unei p\rticele din compania ale c\rei ac]iuni le-am cump\rat sau `n scopul de a le revinde la un pre] maibun) tip de investi]ie care, nefiind lipsit\ de risc, poate aduce totu[i, cele mai mari c#[tiguri, `n condi]iile unei selec]ii inspirate.
Informa]iile, metodele [i materialele publicate `nacest buletin sunt prezentate `n scop informativ [i nupot fi folosite sau considerate ca sugestie de aac]iona `n baza lor, nici ca fundament al unei deciziide investi]ii. BVB [i BER nu-[i asum\ respon-sabilitatea pentru eventualele obliga]ii sau pierderirezultate `n urma folosirii informa]iilor prezentate `nacest buletin informativ [i recomand\ investitorilor s\se adreseze persoanelor specializate cu privire laevaluarea oric\rui tip de valoare mobiliar\, indice,raport, opinie, sfat sau alt con]inut al publica]iei.

alternative de investi]ii BURSA DE VALORIBUCURE{TIBulevardul Carol I nr. 34-36, etaj 14, sector 2Bucure[ti 020922Telefon : 021-307.95.00, fax :021-307.95.19www.bvb.roBURSA ELECTRONIC|RASDAQBulevardul Carol I nr. 34-36, etaj 13, sector 2Bucure[ti 020922Telefon : 021-250.11.98, fax : 021-250.11.99www.rasd.ro
Termeni de folosire
[i limite de responsabilitate
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