
*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, într-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\ fa]\ de anul anterior) 8,3%2. Rata dobânzilor pe pia]\ interbancar\* (BUBID la 30 aprilie 2005: 6,54%) 0,55%3. Infla]ie** (a `nregistrat o cre[tere de la 0,3% `n martie la 1,8% `n aprilie 2005) 1,8%4. Randamentul co[ului valutar*** (25% USD [i 75% EURO) - sfâr[itul lunii aprilie fa]\ de sfâr[itul lunii martie -1,69%5. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BVB `n luna aprilie fa]\ de martie -34,61%6. Evolu]ia capitalizarii bursiere la sfâr[itul lunii aprilie fa]\ de martie 2005 -8,60%7. Randamentul co[ului indicelui bursier BET la sfâr[itul lunii aprilie fa]\ de martie 2005 -7,46%8. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BER `n luna aprilie fa]\ de martie -64,69%9. Evolu]ia capitalizarii BER la sfâr[itul lunii aprilie fa]\ de martie 2005 -7,58%10. Randamentul co[ului indicelui bursier RAQ I la sfâr[itul lunii aprilie fa]\ de martie 2005 -14,5%
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evolu]ia lunar\ a pie]ei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Un alt eveniment important al lunii, a avut loc, `ndata de 23 aprilie 2005, la Poiana Bra[ov, a III-aConven]ie Anual\ a Brokerilor din Pia]a de Capital.Conven]ia Anual\ a Brokerilor a fost la a treia edi]ie [is-a bucurat de participarea unui num\r mare desociet\]i de servicii de investi]ii financiare, al\turi dereprezentan]i CNVM, BVB, ai altor institu]ii ale pie]eide capital, reprezentan]i mass-media [i al]i invita]i. Încadrul Conven]iei s-au discutat urm\toareleprobleme de actualitate: Modificarea Codului Fiscal[i impactul asupra pie]ei de capital din România(impactul modific\rii Codului Fiscal, dezbateri asupraproiectului de norme propus de CNVM, demersurile`ntreprinse de Comitetul Comun de Dezvoltare pentrumodificarea Codului Fiscal); Denominarea monedeina]ionale: adapt\ri ale sistemelor informaticeadministrate de BVB [i BER; programul detranzac]ionare `n momentul trecerii la "leul greu";Aspecte privind constituirea Fondului de Compensareal Investitorilor [i Depozitarului Central; Stadiulintegr\rii BMFMS `n viitoarea Bursa de Valori; Stadiuldemutualiz\rii BVB [i preg\tirea fuziunii BVB - BER;Utilizarea semn\turii electronice `n pia]a de capital.Nr. Indicator Randamentul lunaral indicatorilor

BBUURRSSAA EELLEECCTTRROONNIICC|| RRAASSDDAAQQ ((BBEERR))IInnddiiccaattoorrii ddee ppiiaa]]\\::- valoarea total\ tranzac]ionat\ a fost de325,37 miliarde lei. Valoarea medie zilnic\de tranzac]ionare `n luna aprilie a fost de15,49 miliarde lei. - num\r de titluri tranzac]ionate: 623- num\rul tranzac]iilor: 11.141- capitalizarea bursier\ a fost de 74.526,6miliarde lei (2,67 miliarde USD; 2,06miliarde EUR). - indici bursieri:• RAQ Compozit: 1.649,89 puncte (`nsc\dere cu 8,25% fa]\ de luna precedent\)• RAQ I: 1.734,70 puncte (`n sc\dere cu14,51% fa]\ de luna precedent\)• RAQ II: 3.217,39 puncte (`n sc\dere cu3,88% fa]\ de luna precedent\)NNoouutt\\]]ii lleeggiissllaattiivvee::• Instruc]iunea nr. 6/2005 privind raport\riletrimestriale ale societ\]ilor ale c\ror ac]iuni sunttranzac]ionate la Bursa de Valori Bucure[ti sau laBursa Electronic\ RASDAQ. Aprobat\ prinOrdinul CNVM nr. 17/26.04.2005

BBUURRSSAA DDEE VVAALLOORRII BBUUCCUURREE{{TTII ((BBVVBB))PPeerrffoorrmmaann]]ee ddee ppiiaa]]\\:: Evolu]ia indicatorilorBursei de Valori Bucure[ti `n luna aprilie a fost `nsc\dere fa]\ de luna precedent\:• valoarea total\ tranzac]ionat\ (ac]iuni [iobliga]iuni) a fost de 4.051,96 miliarde lei,`nregistrând o sc\dere cu 34,61% fa]\ de lunaanterioar\. Valoarea medie zilnic\ detranzac]ionare `n luna aprilie a fost de 192,95miliarde lei, `nregistrând o sc\dere cu 28,38%fa]\ de luna anterioar\;• num\rul de titluri tranzac]ionate a fost de1.013.940.132, `nregistrând o sc\dere cu44,65% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ atitlurilor tranzac]ionate a fost de 48.282.863;• num\rul tranzac]iilor `nregistrate `n aprilie a fostde 74.278, `nregistrând o sc\dere cu 38,90%fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ anum\rului de tranzac]ii a fost de 3.537 (-33,08% fa]\ de luna anterioar\);• capitalizarea bursier\ a fost de 351.456,65miliarde lei; `nregistrând o sc\dere cu 8,60%fa]\ de luna anterioar\;• indicii bursieri cu excep]ia indicelui BET-FI au`nregistrat evolu]ii negative fa]\ de finele luniitrecute, astfel `n data de 30 aprilie indicii`nregistrau urm\toarele valori:- BET: 4.794,40 puncte reprezentând osc\dere cu 7,46%; - BET-C: 3.041,64 puncte reprezent#nd osc\dere cu 6,50%;- BET - FI: 23.854,12 puncte reprezentând ocre[tere cu 8,05%.- ROTX: 9.567,90 puncte reprezentând osc\dere cu 10,76%.

{edin]a de tranzac]ionare din data de 12 aprilie2005 a fost deschis\ de c\tre Spyros Capralos,Pre[edintele Bursei din Atena.



Rapoarte curente 48 de ore sau 24 de ore Regulamentul CNVM 2/1996, Anexa 1;Legea 297/2004, art. 224, 225, 226; Instruc]iunea CNVM nr. 4/2004 art. 26.Raport trimestrial În termen de 45 de zile de la `ncheierea perioadei de raportare Instruc]iunea CNVM 4/2004 art. 26;Legea 297/2004 art. 227;  Instruc]iunea CNVM 6/2005.Raport semestrial + În termen de 2 luni de la sfâr[itul Regulamentul CNVM nr. 2/1996, art. 4, pct b); situa]ia financiar - contabil\ aferent\ semestrului fiec\rui exerci]iu financiar Legea 297/2004, art. 227;Instruc]iunea CNVM 4/2004 art. 26.Raport anual + În termen de 4 luni de la `ncheierea Reg. 2/1996, art. 4, pct c); situa]ia financiar - contabil\ aferent\ fiec\rui exerci]iu financiar Legea 297/2004 art. 227;Instruc]iunea CNVM 4/2004 art. 26;Informarea CNVM 265/2005.
Tipul evenimentului Termen de transmitere Reglement\ri legale

Calendarul inform\rilor financiare pe care orice societate listat\ trebuie s\-l respecte
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• Valoarea exporturilor FOB ̀ n trimestrul I 2005 a fost de 5,09miliarde euro, fiind cu 17,4% mai mare fa]\ de trimestrul I 2004,informeaz\ Institutul Na]ional de Statistic\. Din punct de vedereal orient\rii geografice, Uniunea European\ a r\mas principalulpartener comercial al României de]inând o pondere de 70,4% laexport [i 63,2% la import. Primele zece ]\ri c\tre care a exportatRomânia au fost Italia (21,5%), Germania (14,4%), Fran]a(7,7%), Turcia (7,6%), Marea Britanie (5,7%), Ungaria (3,9%),S.U.A. (3,6%), Austria (3,1%), Olanda (2,9%) [i Grecia (2,3%).Dup\ regimurile vamale atribuite conform legisla]iei dindomeniul vamal, din totalul exporturilor realizate `n trimestrul I2005, 50,9% reprezint\ exporturi definitive [i 48,8% reprezint\exporturi de m\rfuri rezultate din perfec]ionarea activ\ a unorm\rfuri importate temporar. Primele zece ]\ri partenere la importau fost Italia (15,57%), Germania (13,73%), Federa]ia Rus\(7,74%), Fran]a (7,01%), Turcia (4,21%), Polonia (4,16%),Austria (3,93%), China (3,39%), Kazahstan (3,37%) [i Ungaria(3,06%).• Deficitul comercial FOB/CIF al României a fost de 1,55miliarde euro, `n trimestrul I 2005, informeaz\ Institutul Na]ionalde Statistic\. Exporturile române[ti au fost, ̀ n perioada analizat\,de 5,09 miliarde euro, iar importurile de 6,64 miliarde euro. Înluna martie 2005, deficitul comercial a fost de 468,0 milioaneeuro, exporturile atingând 1,93 miliarde euro, iar importurile 2,59miliarde euro. Potrivit datelor comunicate de Banca Na]ional\ aRomâniei, cursul de schimb al monedei na]ionale, la sfâr[itullunii aprilie 2005, a fost de 36.211 lei `n raport cu euro (-8,70%fa]\ de sfâr[itul anului 2004) [i de 27.931 lei ̀ n raport cu dolarulamerican (-3,91% fa]\ de sfâr[itul anului 2004). • Întreprinderile mici [i mijlocii vor fi sprjinite `n activitatea deexport printr-un nou Program Na]ional multianual pe perioada2002-2005, oferit de Guvernul României, prin Agen]ia Na]ional\pentru Întreprinderi Mici [i Mijlocii [i Coopera]ie (ANIMMC),informeaz\ CCIRB. Bugetul alocat de Guvern prin acest programpentru anul 2004 este de 21,6 miliarde lei, iar valoarea aloca]ieifinanciare nerambursabile oferit\ beneficiarilor selecta]ireprezint\ echivalentul a 60% din valoarea fiec\rei cheltuielibugetare (exclusiv TVA), dar far\ s\ dep\[easc\ plafoanelemaxime stabilite pentru fiecare activitate eligibil\ [i `n limitasumei maxime de 120 milioane lei pentru un beneficiar.Programul a fost discutat cu prilejul unui seminar de informareasupra surselor de finan]are pentru IMM-uri, desf\[urat la CCIRB.Reprezentan]ii ANIMMC au prezentat, cu acest prilej, obiectiveleprogramului de dezvoltare a exporturilor IMM-urilor. Astfel, se are`n vedere facilitarea accesului pe pie]ele externe, valorificareapoten]ialului de export al acestora, precum [i redresareadecalajului de informa]ii de pia]\, servicii de consultan]\ [iinstruire a IMM-urilor române[ti, comparativ cu cele din UniuneaEuropean\.

• Rata infla]iei a s\rit `n luna aprilie la 1,8%, rata anual\ ainfla]iei revenind la 10%. Curba ascendent\ a infla]iei a fostpar]ial anticipat\ de Banca Na]ional\ a României având `nvedere c\ `n luna aprilie au fost majorate accizele. Cu toateacestea, cele mai pesimiste previziuni ale anali[tilor situau ratainfla]iei din luna aprilie la 1,2%. Presedintele Comisiei Buget -Finan]e, B\nci din Senat, dl. Varujan Vosganian consider\ c\infla]ia se va `ncadra `n limitele prev\zute de Banca Na]ional\ aRomâniei de 7% la finele anului, urmând ca infla]ia s\ ating\nivelul de 5% la sfâr[itul anului 2006.• Nivelul ratei dobânzii de referin]\ a B\ncii Na]ionale aRomâniei (BNR), pentru luna aprilie 2005, este de 8,45% pe an,`n sc\dere cu 2,30% comparativ cu luna martie, când a fost de10,75%, a anun]at BNR. Dobânda de referin]\ a BNR, care a`nlocuit ̀ ncepând cu luna februarie 2002 taxa oficial\ a scontului,se calculeaz\ ca medie aritmetic\, ponderat\ cu volumultranzac]iilor, a ratelor dobânzii la depozitele atrase [i laopera]iunile reverse repo (banca r\scump\r\ certificatele ̀ n cazul`n care posesorul are nevoie de lichidit\]i) din luna anterioar\celei pentru care se face anun]ul.• Intrarea României `n Uniunea Economic\ [i Monetar\(UEM), `n perioada 2012-2013, precedat\ timp de doi ani departiciparea la Mecanismul Ratelor de Schimb, va asigurastabilitatea ]\rii noastre, conferit\ de moneda unic\ european\,a precizat, economistul-[ef al BNR, Valentin Lazea, la seminarulcu tema "Costurile [i beneficiile integr\rii României `n UniuneaEuropean\. Pentru a putea intra ̀ n UEM, România va trebui ca, ̀ nurm\torii 5-6 ani, s\ reduc\ drastic ponderea agriculturii `n PIB,de la 12% la 4-5%, precum [i s\ scad\ popula]ia ocupat\ `nagricultur\ din totalul popula]iei ocupate, de la 35-40% la 10-15%. Avantajele României odat\ cu intarea `n UEM vizeaz\importul de credibilitate de la Banca Central\ European\,precum [i predictibilitatea politicii de dobânzi [i de curs pentrumediul de afaceri. • Luna martie a diminuat câ[tigurile celor care au plasat bani`n fondurile de investi]ii, `ns\, pe ansamblul primului trimestru,acestea continu\ s\ ofere randamente peste nivelul oferit depia]a monetar\. Conform datelor centralizate de UniuneaNa]ional\ a Organismelor de Plasament Colectiv (UNOPC),randamentul mediu al fondurilor deschise [i al altor organismede plasament colectiv /AOPC/, `n luna martie, a fost negativ, -1,2%, `ns\, pe total trimestru I, randamentul a fost de 4,13%.Pentru fondurile deschise, randamentul lunii martie a fost de -3,2%, `n schimb, pe primul trimestru, dep\[e[te 5%, iar peultimile 12 luni performan]a realizat\ este peste 22%. Cu 3,07%randament pe trimestrul I, fondurile AOPC au reu[it, deasemenea, s\ ofere o cre[tere peste nivelul oferit de pia]amonetar\. "Dup\ un `nceput de an `n for]\ al `ntregii industrii afondurilor de investi]ii, ultima lun\ a trimestrului I calmeaz\

oarecum, prin corec]iile aduse valorii unit\]ilor de fond, cre[terilesubstan]iale ̀ nregistrate pe primele dou\ luni ale anului. De fapt,acest fenomen a caracterizat ̀ ntreaga pia]\ bursier\, iar fondurilede investi]ii nu puteau fi ocolite, deoarece mare parte din ele de]in`n portofoliu ac]iuni listate la BVB", se arat\ `ntr-un comunicat alUNOPC. Potrivit UNOPC, evolu]iile pie]ei de capital [i a celeimonetare din luna martie pot constitui o bun\ lec]ie pentru ceicare doresc s\-[i `nsu[easc\ cât mai bine tehnica de a faceinvesti]ii, iar pia]a fondurilor de investi]ii demonstreaz\ avantajeleoferite pe termen mediu sau lung de un portofoliu diversificat [ibine structurat, expus unor riscuri bine calculate. Rezultatele`nregistrate de fonduri, atât pe trimestrul I cât [i ̀ n ultimile 12 luni,se situeaz\ cel pu]in peste nivelul performan]elor oferite de pia]amonetar\, deoarece sc\derile din luna martie reprezint\ de fapto diminuare a câ[tigului [i nu o pierdere net\, apreciaz\ UNOPC.Pe fondul evolu]iei nefavorabile a Bursei de Valori, IndiceleFondurilor Mutuale (IFM), indicator ce cuantific\ randamentulmediu al fondurilor mutuale române[ti, s-a depreciat ̀ n martie cu4,25% (-380,94 puncte). Pe total trimestru I, IFM a `nregistrat ocre[tere de 4,10% (+337,82 puncte), comparativ cu infla]ia de1,71% [i o apreciere a leului fa]\ de euro de 7,2%. Fa]\ deperioada similar\ a anului precedent, IFM s-a apreciat cu20,10%, pe ultimii trei ani `nregistrând o apreciere de 69,50%.Corec]iile produse `n luna martie pe pia]a BVB au influen]atnegativ randamentele ob]inute de marea majoritate a fondurilorde investi]ii. Excep]ia de la regul\ o constituie fondurile monetare,care `[i dovedesc utilitatea mai ales `n astfel de perioade `n carepia]a de capital ̀ nregistreaz\ corec]ii mai severe, astfel de fonduriasigurând conservarea investi]iilor datorit\ nivelului redus deexpunere la risc [i la fluctua]ii majore. • Investi]iile str\ine pe pia]a româneasc\ de capital (volumulcump\r\rilor) au totalizat peste 8.090,03 miliarde lei `n primultrimestru, conform datelor centralizate de Comisia Na]ional\ aValorilor Mobiliare (CNVM). Sumele care au intrat `n pia]\ s-aucifrat la 4.446,73 miliarde lei, sumele care au ie[it din pia]\ `nperioada analizat\ au dep\[it nivelul de 4.521,40 miliarde lei, iarvolumul vânz\rilor pe pia]a de capital s-a cifrat la 7.370,81miliarde lei. În perioada ianuarie-martie, au intrat pe pia]aromâneasc\ de capital 371 de investitori str\ini: 281 depersoane fizice [i 90 de persoane juridice [i au ie[it din pia]\ 39de investitori: 34 persoane fizice [i cinci persoane juridice. În lunamartie, sumele care au intrat `n pia]\ s-au cifrat la 1.248,88miliarde lei, sumele care au ie[it din pia]\ au dep\[it nivelul de1.095,71 miliarde lei, volumul cump\r\rilor a fost de 1.540,81miliarde lei, iar volumul vânz\rilor pe pia]a de capital s-a cifrat la2.029,96 miliarde lei. Au intrat pe pia]a româneasc\ de capital112 investitori str\ini: 82 persoane fizice [i 30 de persoanejuridice [i au ie[it din pia]\ 14 investitori: 11 persoane fizice [i treipersoane juridice.

macroeconomie pe scurt

Orice societate listat\ trebuie s\ respecte obliga]iile deraportare periodic\ [i continu\ c\tre Bursa Electronic\RASDAQ sau Bursa de Valori Bucure[ti (depinde pe cepia]\ este listat\ societatea) [i Comisia Na]ional\ aValorilor Mobiliare.V\ prezent\m mai jos evenimentele care trebuiescraportate c\tre Burs\ [i CNVM, termenele [idocumenta]ia  referitoare la obliga]iile de informareperiodic\ [i continu\ (vezi tabel) Informarea [i raportarea financiar\ pot r\spunde unorobiective diferite. Pot r\spunde strict obliga]iilor legale,prin difuzarea unui minimum de informa]ie, conformlegisla]iei `n vigoare. Pot dezvolta prestigiul companieisau pot interesa mai ales anumite categorii de investitori.În func]ie de obiectivele sale, societatea va urm\ri ]eluridiferite [i va folosi mesaje [i instrumente diferite. Osocietate care dore[te s\ `[i dezvolte segmentele depia]\ `n str\in\tate `[i va difuza comunicatele de pres\ agen]iilor de pres\ interna]ionale [i ̀ [i va redacta raportulanual `n limbile român\ [i englez\. O societate caredore[te s\-[i consolideze climatul social [i rolul pe planlocal va p\stra leg\tura cu presa local\. O societate ce `[ipropune s\ fac\ ofert\ public\ pentru a-[i m\ri capitalultrebuie s\-[i defineasc\ tipul de investitori pe care-idore[te. Ac]iunile [i mesajele sale vor fi diferite `n func]iede categoriile de investitori vizate.



puncte de vedere - Impozitarea câ[tigurilor de capital
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SILCOTUB Zal\u 55.000 5,5000 65.000 6,5000 18,18ALRO Slatina 41.000 4,1000 46.000 4,6000 12,20Rafin\ria ASTRA ROMÂNA Ploie[ti 540 0,0540 600 0,0600 11,11ZIMTUB Zimnicea 28.300 2,8300 31.000 3,1000 9,54SIF 5: Oltenia 12.000 1,2000 12.500 1,2500 4,17SIF 4: Muntenia 7.750 0,7750 8.000 0,8000 3,23PETROLEXPORTIMPORT 1.110.000 111,0000 1.140.000 114,0000 2,70SIF 1: Banat-Cri[ana 11.500 1,1500 11.800 1,1800 2,61SIF 3: Transilvania 12.700 1,2700 13.000 1,3000 2,36Banca CARPATICA 4.900 0,4900 4.940 0,4940 0,82
BURSA DE VALORI BUCURE{TI
BURSA ELECTRONIC| RASDAQ

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

C#[tigurile de capital reprezint\ veniturile realizate dininvesti]ii în titluri de valoare (ac]iuni sau p\r]i sociale),respectiv din plasarea banilor pe pia]a de capital sau încapitalurile societ\]ilor de capitaluri.Aceste c#[tiguri realizate at#t de persoane juridice c#t [i depersoane fizice, conform Codului Fiscal, sunt supuseimpozit\rii, în cote diferite în func]ie de statutul juridic alinvestitorului [i de perioada in care a fost f\cut\ investi]ia sauc#nd este realizat venitul.Astfel, în ccazul uunei ppersoane jjuridice ppl\titoare dde iimpozit ppeprofit, c#[tigurile de capital, realizate în anul 2005, suntincluse în calculul profitului impozabil realizat din activitateapentru care este autorizat\ persoana juridic\ s\ func]ioneze [isunt supuse cotei de impozit pe profit de 16%, cu urm\toareaexcep]ie, care a fost aplicat\ în perioada 01 ianuarie - 30aprilie 2005, c#nd cota de impozit aplicabil\ c#[tigurilorob]inute din v#nzarea - cesionarea titlurilor de participare erade 10% dac\ erau îndeplinite urm\toarele condi]ii:a) investitorul a de]inut titlurile de participare pe o

perioad\ mai mare de doi ani  [i    b) persoana care achizi]ioneaz\ titlurile de participare nueste persoana afiliat\ învestitorului.Pierderea înregistrat\ în patru luni ale anului 2005 dintranzac]iile cu titluri de valoare se recupereaz\ din profiturileimpozabile rezultate din opera]iuni de aceea[i natur\, înurm\torii cinci ani fiscali consecutivi.Remarc\m faptul c\ diferen]ele favorabile de valoare aletitlurilor de participare, înregistrate ca urmare a încorpor\riirezervelor, beneficiilor sau primelor de emisiune la persoanelejuridice la care se de]in titlurile de participare, precum [idiferen]ele de evaluare a investi]iilor financiare pe termen lungsunt impozabile la data transmiterii cu titlu gratuit, acesion\rii, a retragerii titlurilor de participare, precum [i ladata retragerii capitalului social la persoana juridic\ la care sede]in titlurile de participare.~n ceea ce prive[te persoanele ffizice, în baza legisla]ieipublicate la aceast\ dat\ (25 mai 2005), cotele de impozitaplicabile c#[tigurilor de capital realizate de acestea suntdiferite, dup\ cum urmeaz\:a) 1% pentru toate c#[tigurile ob]inute în perioada 01ianuarie - 31 mai 2005 din transferul titlurilor departicipare indiferent de perioada de de]inere a titlurilor;b) 1% pentru c#[tigurile de capital ob]inute dup\ data de01 iunie 2005, cu condi]ia ca titlurile sa fie de]inute pe operioada mai mare de 365 de zile de la data achizi]ieiacestora;c) 10% pentru c#[tigurile de capital realizate dup\ datade 01 iunie 2005 dac\ sunt ob]inute din tranzac]ionareatitlurilor de participare de]inute pe o perioad\ mai mic\de 365 de zile de la data achizi]iei.~ncep#nd cu 1 ianuarie 2006, cota de impozit aplicabil\c#[tigurilor ob]inute din transferul titlurilor de valoare de c\trepersoanele fizice rezidente  este de 16%.Se pare c\ pentru c#[tigurile ob]inute din transferul titlurilorde valoare înstr\inate într-o perioad\ mai mare de 365 de zilede la data dob#ndirii se va aplica în continuare cota de 1%chiar [i dup\ data de 1 ianuarie 2006.Tratamentul fiscal aplicabil veniturilor ob]inute de persoanenerezidente din transferul titlurilor de valoare de]inute la opersoan\ juridic\ rom#n\ este în general identic cu cel al

persoanelor rezidente, fizice sau juridice, dup\ caz. Persoanele nerezidente care investesc în Rom#nia pot totu[ibeneficia de cote de impozitare mai favorabile stipulate întratatele de evitare a dublei impuneri la care Rom#nia esteparte.~n pprezent, se afl\ în dezbaterea Parlamentului Rom#niei -Camera Deputa]ilor - proiectul de aprobare a Ordonan]ei deUrgen]\ a Guvernului nr. 138/2004 pentru modificarea [icompletarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal.În Raportul comisiei de specialitate din Camer\, se ppropuneca, în cazul persoanelor fizice, impozitul pe c#[tigurile decapital s\ se calculeze prin aplicarea cotei de 16% asuprac#[tigului net realizat din transferul titlurilor de valoaredob#ndite încep#nd cu 01 iunie 2005 [i înstr\inate încep#ndcu 01 ianuarie 2006 într-o perioad\ mai mic\ de 365 de zilede la data dob#ndirii, respectiv prin aplicarea unei cote de 1%asupra c#[tigului net din transferul titlurilor de valoaredob#ndite încep#nd cu data de 01 iunie 2005 [i înstr\inateîntr-o perioad\ mai mare de 365 de zile, inclusiv, de la datadob#ndirii.Modul în care, în cele din urm\, se vor impozita c#[tigurile decapital va rezulta din textul legii care urmeaz\ s\ fie adoptat\de parlamentul Rom#niei.* * *Despre KPMGKPMG este re]eaua global\ de firme de servicii profesionale din cadrulKPMG International. Firmele noastre membre ofer\ servicii de audit, deconsultan]\ fiscal\ [i ̀ n domeniul afacerilor prin intermediul profesioni[tilorspecializa]i pe domenii de activitate [i talenta]i, care furnizeaza valoare `nbeneficiul clien]ilor [i comunit\]ilor. Cu aproape 100 000 de angaja]i `n`ntreaga lume, grupul de firme membre KPMG ofer\ servicii de audit, deconsultan]\ fiscal\ [i `n domeniul afacerilor `n 715 ora[e din 148 de ]\ri.Toate informa]iile prezentate au un caracter general [i nu sunt destinate ase adresa condi]iilor specifice unei anumite persoane fizice sau juridice.De[i încerc\m s\ furnizam informa]ii corecte [i de actualitate, nu exist\ nicio garan]ie c\ aceste informa]ii vor fi corecte la data la care sunt primite sauc\ vor continua s\ r\m#n\ corecte în viitor.  Nu trebuie s\ se ac]ioneze pebaza acestor informa]ii f\r\ o asistent\ profesional\ competent\ în urmaunei analize atente a circumstan]elor specifice unei anumite situa]ii de fapt.© 2005 KPMG Rom#nia SRL, societatea rom#n\ membr\ a KPMGInternational, o corpora]ie elve]ian\. Toate drepturile rezervate.

COMTURIST * Bucure[ti 150.000 15,0000 450.000 45,0000 200,00INOX * Bucure[ti 19.400 1,9400 32.000 3,2000 64,94COMINCA * Oradea 1.000 0,1000 1.450 0,1450 45,00DÂMBOVI}A * Bucure[ti 8.000 0,8000 10.000 1,0000 25,00FARMACEUTICA REMEDIA Deva 2.200 0,2200 2.700 0,2700 22,72INDUSTRIALIZAREA LAPTELUI * Târgu Mure[ 4.500 0,4500 5.400 0,5400 20,00INTERNATIONAL * Sinaia 9.500 0,9500 10.900 1,0900 14,73CEMACON Zal\u 210.000 21,0000 235.000 23,5000 11,90MITTAL STEEL ROMAN * (ISPAT PETROTUB) 41.000 4,1000 44.000 4,4000 7,31ATHENEE PALACE Bucure[ti 17.000 1,7000 18.000 1,8000 5,88
Pre] la Pre] la Pre] la Pre] laSocietatea începutul începutul lunii finele finele lunii Varia]ie (%)lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RON lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RON

Niculae DoneTax PartnerKPMG Rom#nia

* societ\]i BER tranzac]ionate pe platforma tehnic\ a BVB



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\
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PIA}A DE CAPITALPIA}A DE CAPITALPrima lun\ din al doilea trimestru se aseam\n\ foartemult cu luna precedent\ `n ceea ce prive[te evolu]ia burselordin Europa Central\ [i de Est. Analizând activitatea bursier\din acest an, observ\m c\, pentru a treia lun\ consecutiv ceamai bun\ evolu]ie este `nregistrat\ la bursa din Slovacia.Astfel, dup\ ce, `n luna februarie, toate bursele `nregistrauaprecieri la nivelul indicilor (cea mai mare cre[tere fiindrealizat\ de c\tre bursa din Bratislava); `n lunile martie [iaprilie barometrul bursei din Bratislava a fost singurul indicegeneral care a marcat varia]ii pozitive, to]i ceilal]i indicianaliza]i marcând sc\deri (mai mici `n luna aprilie decât `nluna martie).BBuurrssaa ddiinn SSlloovvaacciiaa, de[i a fost singura care a crescut `nluna aprilie (+3,2% fa]\ de luna precedent\ [i 41,4%comparativ cu `nceputul anului), continu\ s\ fie cea mai mic\burs\ `n ceea ce prive[te lichiditatea, `n luna aprilie`nregistrând chiar un rulaj cu 36,5% mai mic decât `n lunamartie. Totalul tranzac]iilor efectuate la bursa din Bratislavaabia a dep\[it 4,8 milioane USD, `n condi]iile `n care `ntr-osingur\ [edint\, pe 18 aprilie a fost efectuat\ jum\tate dinaceast\ sum\. În acest caz a fost vorba despre transferurispeciale valorând 2,38 milioane USD cu ac]iuni emise deSlovnaft. Aceasta este una din cele mai mari rafin\rii dinregiune [i, la fel ca Rompetrol Rafinare, are capacitateatehnic\ de a procesa la standarde calitative ridicate ]i]eiul deUrali, ]i]ei de o calitate mai slab\, dar care are un pre] mairedus, decât ]i]eiul Brent din Marea Nordului. Dac\ nu lu\m `nconsiderare aceast\ tranzac]ie, rulajul mediu zilnic a sc\zut `nluna aprilie comparativ cu martie de la 0,33 milioane USD la0,12 milioane USD. Aceast\ sc\dere a activit\]ii este otendin]\ general\ `n Europa Central\ [i de Est `n ultimele dou\luni. Trebuie avut `n vedere faptul c\ pia]a de capital dinSlovacia este `n primul rând o pia]\ a obliga]iunilor, `n aceast\]ar\ volumul zilnic efectuat pe pia]a obliga]iunilor se situeaz\`n jurul valorii de 20-25 milioane USD, `n unele zile de vârf,dep\[ind chiar 250 milioane USD.În CCeehhiiaa, bursa a avut un `nceput de lun\ promi]\tor, `nprima [edin]\ a lunii realizându-se un rulaj record pentru acestan, de peste 510 milioane euro, iar indicele pie]ei a intrat peun trend ascendent, apropiindu-se din nou de pragul de 1.200puncte (1.999,9 pe 13 aprilie). Dup\ acest `nceput `n for]\,când p\rea c\ pia]a are puterea necesar\ de a reveni lacre[teri sus]inute, a urmat o sc\dere continu\ a cota]iilor,astfel c\ `n a doua parte a lunii indicele a sc\zut cu 5,3%.Cumulat cu cre[terile din primele dou\ s\pt\mâni ale luniiaprilie, sc\derea din finalul lunii a determinat ca `n ultima[edin]\ a lui aprilie indicele PX50 s\ se `nchid\ la un nivelunde `nregistra o sc\dere cu 2,7% comparativ cu valoarea dereferin]\ din martie. Aceast\ evolu]ie apare ca o copie la indigo

a evolu]iei bursei din luna martie, unde la fel, dup\ primele 10[edin]e de cre[tere s-a atins nivelul maxim a lunii, urmând capân\ la finalul lunii, bursa s\ cunoasc\ o depreciere cu 2,6%a indicelui pie]ei. În PPoolloonniiaa indicele WIG20 a `ncheiat luna aprilie la 1.858puncte, `n sc\dere fa]\ de luna precedent\ cu aproape 7%,de[i `n primele [edin]e ale lunii indicele WIG20 a dep\[itpragul de 2.000 de puncte. Evolu]ia pe parcursul lunii a avutdou\ perioade de cre[tere, `n prima [i `n a treia s\pt\mân\,nici una nereu[ind s\ fie sus]inut\ pe termen lung. De altfel,luna aprilie este a treia lun\ de sc\deri la nivelul indiceluigeneral din cele patru luni ale lui 2005; singura lun\ `n careindicele WIG20 a `nregistrat varia]ii pozitive fiind februarie.Comparativ cu ultima zi de tranzac]ionare a lui 2004, indicelegeneral al pie]ei marcheaz\ o depreciere cu 5,2%, care, al\turide sc\derea `nregistrat\ la nivelul indicelui RASDAQ-C indic\pentru anul 2005 evolu]ia cea mai slab\ a acestor pie]ecomparativ cu pie]ele de capital din regiune. La bursa dinVar[ovia, valoarea medie zilnic\ a tranzac]iilor a sc\zut `naprilie comparativ cu martie de la 214 milioane USD la 137milioane USD, acest lucru determinând sc\derea rulajuluitotal cu circa 40%. Nici bbuurrssaa ddiinn UUnnggaarriiaa nu a fost ocolit\ de sc\derile careau marcat pie]ele din regiune. Volatilitatea la nivelul indiceluiBUX a fost destul de mare, cu sc\deri [i reveniri de mareamploare pe perioade scurte de timp [i care, ̀ n final au condusla deprecierea indicelui general cu 4,27% pân\ la 16.377,74puncte. Fa]\ de sfâr[itul lui 2004, bursa din Budapesta`nregistreaz\ o varia]ie pozitiv\ de 11,1%. Aceast\ cre[teresitueaz\ bursa din Ungaria `n 2005 pe locul al treilea `nregiune, la mic\ distan]\ de cre[terile `nregistrate de burseledin Cehia [i România. Lichiditatea pie]ei s-a men]inut bun\,volumul valoric total `nregistrând totu[i o sc\dere cu 7,4% lanivelul `ntregii luni. Raportat\ la rulajul mediu zilnic sc\dereade la o lun\ la alta este mai mare [i ajunge la 16,3% (de la108,6 milioane USD pe zi la 90,9 milioane USD pe zi), datorit\num\rului mai mare de zile nelucr\toare din luna martiecomparativ cu aprilie (de exemplu S\rb\torile Pascale la

catolici).Dup\ o corec]ie a cota]iilor `n luna martie, bbuurrssaa ddiinnBBuullggaarriiaa nu a reu[it s\ revin\ la cre[teri, `n luna precedent\indicele SOFIX sc\z#nd cu `nc\ 6,77%. Chiar [i dup\ acestedou\ luni de sc\deri, pia]a bursier\ din Sofia `nc\`nregistreaz\ o cre[tere de 25,3% comparativ cu `nceputulanului, din acest punct de vedere bursa din Sofia situându-sepe locul al doilea `n regiune. Lichiditatea pie]ei a sc\zutdrastic, media zilnic\ sc\zând de la 4,36 milioane USD pe zipân\ la 1,62 milioane USD pe zi, ̀ n condi]iile ̀ n care ̀ n aceast\lun\ nu au mai existat discrepan]e mari ̀ ntre [edin]e ca ̀ n lunamartie (nu au mai fost tranzac]ii masive pe pia]a neoficial\).Pentru pia]a de capital din România luna aprilie a`nsemnat a doua lun\ de corec]ii ale cota]iilor, `n aceast\ lun\indicele general al BBuurrsseeii ddee VVaalloorrii BBuuccuurree[[ttii `nregistrând odepreciere cu 7,5%, care, ad\ugat la sc\derea de 12,7% dinluna martie a condus la o sc\dere a indicelui BET cu 27,3%fa]\ de maximele atinse ̀ n luna februarie. LLaa BBuurrssaa EElleeccttrroonniicc\\RRAASSDDAAQQ, deprecierile indicelui RASDAQ-C au continuatpentru a treia lun\ consecutiv, `n luna aprilie sc\derea celeide-a doua pie]e ca m\rime din România fiind cea mai maredin regiune (-8,2%). Evolu]ia pe parcursul lunii a fost unacontinuu descendent\, `n aceast\ lun\ neexistând dou\[edin]e consecutive de cre[tere, `n timp ce [edin]ele cu varia]iinegative s-au succedat, fiind de peste trei ori mai numeroase[i de amploare mult mai mare. Cumulat, sc\derile din ultimeleluni au dep\[it cre[terea foarte bun\ pe care a `nregistrat-opia]a ̀ n luna ianuarie, astfel c\ indicele RASDAQ-C a ajuns subpragul atins la `nceputul anului, valoarea acestuia la sfâr[itullunii aprilie fiind cu 7,3% mai mic decât nivelul la care se situaRASDAQ-C `n ultima zi de tranzac]ionare a lui 2004. Odat\ cusc\derile cota]iilor a sc\zut [i lichiditatea pie]ei, BVB`nregistrând o depreciere cu 34,1% a rulajului `n timp ce BERa marcat o sc\dere cu 65,4% a rulajului. Volumul valoric reduseste corelat atât cu nivelul mai mic la care se situeaz\ acumac]iunile, cât [i cu pruden]a investitorilor dat\ tocmai desc\derile de curs din ultimele 2 luni.

Slovacia 4,86 -36,5% SAX (463,15) +3,22% +41,8%Rep. Ceh\ 5.018,06 -5,5% PX50 (1.136,5) -2,73% +10,13%Ungaria 1.909,22 -7,4% BUX (16.377,74) -4,27% +11,09%Bulgaria 34,06 -64,5% SOFIX (783,17) -6,77% +25,25%Polonia 2.659,05 -40,8% WIG20 (1.858,99) -6,97% -5,23%România-BVB 139,95 -34,1% BET (4.794,40) -7,46% +9,84%România-BER 11,20 -65,4% RASDAQ-C (1.649,89) -8,25% -7,27%
}ara Valoare trz. Varia]ie Indice Varia]ie Varia]ie (mil. USD) lunar\ lunar\ 2005

Plasamente `n EURO -1,67% -167.000Plasamente `n USD -1,75% -175.000Plasamente pe pia]a interbancar\ (BUBID) 0,55% 55.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Silcotub Zal\u) 18,18% 1.818.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Banca Transilvania Cluj-Napoca) -46,18% -4.618.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni COMTURIST Bucure[ti) 200,0% 20.000.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni COZIA FOREST Râmnicu Vâlcea) -60,60% -6.060.000
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 depunându-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 (`mprumutând astfel banca la care am deschis contul),putem achizi]iona titluri emise de stat (`mprumutând bugetul de stat), putem achizi]iona obliga]iuni corporative (`mprumutând astfelo societate comercial\ care apeleaz\ astfel la economiile popula]iei), sau putem achizi]iona ac]iuni la burs\ (`n scopul de a beneficiade dividende, 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]mai bun), tip de investi]ie care, nefiind lipsit\ de risc, poate aduce totu[i, cele mai mari câ[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


