
*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) 8,30%2. Rata dobânzilor pe pia]a interbancar\* (BUBID la 31 mai 2005: 6,71%) 0,56%3. Infla]ie** (a `nregistrat o sc\dere de la 1,8% `n aprilie la 0,3% `n mai 2005) 0,30%4. Randamentul co[ului valutar*** (25% USD [i 75% EURO) - sfâr[itul lunii mai fa]\ de sfâr[itul lunii aprilie +1,22%5. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BVB `n luna mai fa]\ de aprilie -9,44%6. Evolu]ia capitaliz\rii bursiere la sfâr[itul lunii mai fa]\ de aprilie 2005 +3,37%7. Randamentul co[ului indicelui bursier BET la sfâr[itul lunii mai fa]\ de aprilie 2005 -1,70%8. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BER `n luna mai fa]\ de aprilie +70,49%9. Evolu]ia capitalizarii BER la sfâr[itul lunii mai fa]\ de aprilie 2005 -1,05%10. Randamentul co[ului indicelui bursier RAQ I la sfâr[itul lunii mai  fa]\ de martie 2005 +2,56%
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evolu]ia lunar\ a pie]ei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Câ[tig\torii celei de-a doua edi]ii a concursuluiINVEST, organizat de c\tre Funda]ia pentru IntegrareEuropean\ SIGMA, Bursa de Valori Bucure[ti [iMinisterul Educa]iei [i Cercet\rii au fost anunta]i [ipremia]i `n cadrul unei festivit\]i care a avut loc pe 28mai 2005 la Palatul Na]ional al Copiilor dinBucure[ti. Concursul INVEST, la care au participat46.000 de concuren]i din 2.400 de centre, s-adesf\[urat `n perioada februarie - mai 2005. INVEST s-a adresat elevilor, studen]ilor [icadrelor didactice, cu scopul de a-i înv\]a s\ realizezetranzac]ii cu valori mobiliare [i planuri de investi]ii.Concuren]ii s-au familiarizat cu conceptul deinvesti]ie bursier\, [i-au proiectat un plan deeconomii ̀ n valori mobiliare [i au ̀ nv\]at ce este risculpe pia]a de capital.C#[tig\torii sunt :• locul I: Andrei Cazacu, clasa aVII-a din D\buleni,jude[ul Dolj, 300 EUR• locul II: Gabriel Matei, clasa aIX-a din Bra[ov,150 EUR• locul III: Anamaria Narghe[ Haidari, clasa aVII-adin D\buleni, judetul Dolj, 150 EURNr. Indicator Randamentul lunaral indicatorilor

BBUURRSSAA EELLEECCTTRROONNIICC|| RRAASSDDAAQQ ((BBEERR))IInnddiiccaattoorrii ddee ppiiaa]]\\::- valoarea total\ tranzac]ionat\ a fost de554,73 miliarde lei. Valoarea medie zilnic\de tranzac]ionare `n luna mai a fost de26,42 miliarde lei;- num\rul de titluri tranzac]ionate: 527;- num\rul tranzac]iilor: 9.968;- capitalizarea bursier\ a fost de 73,75miliarde lei (2,52 miliarde USD; 2,03miliarde EUR);- indici bursieri:• RAQ Compozit: 1.625,43 puncte  (`nsc\dere cu 1,48 fa]\ de luna precedent\);• RAQ I: 1.779,04 puncte (`n cre[tere cu2,56% fa]\ de luna precedent\);• RAQ II: 3.122,81 puncte (`n  sc\dere cu2,94% fa]\ de luna precedent\).Colaborare BER-BVB. Ca urmare a decizieiadoptate de Comitetul Comun de Dezvoltare al celordou\ burse, `n baza prevederilor Dispunerii de m\surinr. 2/2004, cu modific\rile ulterioare, 1.170 deemiten]i lista]i la BER au fost suspenda]i de latranzac]ionare cu `ncepere din data de 25 mai a.c.,urmând ca reluarea tranzac]ion\rii s\ se realizeze pesistemul ARENA, `ncepând cu data de 7 iunie a.c., pem\sura finaliz\rii opera]iunilor de transfer [iconsolidare a registrelor.  Lista celor 1.170 deemiten]i poate fi consultat\ pe site-ul www.rasd.ro.Dintre cei 1.170 de emiten]i, un num\r de 12emiten]i, vor fi tranzac]iona]i pe pie]ele Regular BER[i Deal BER ("order-driven"), iar pentru ceilal]i 1.158urmeaz\ a fi definit\ o nou\ pia]\, dedicat\emiten]ilor cu lichiditate redus\.

BBUURRSSAA DDEE VVAALLOORRII BBUUCCUURREE{{TTII ((BBVVBB))PPeerrffoorrmmaann]]ee ddee ppiiaa]]\\:: Evolu]ia indicatorilorBursei de Valori Bucure[ti `n luna mai a fost `nsc\dere fa]\ de luna precedent\:• valoarea total\ tranzac]ionat\ (ac]iuni [iobliga]iuni) a fost de 3.669,57 miliarde lei`nregistrând o sc\dere cu 9,44% fa]\ de lunaanterioar\. Valoarea medie zilnic\ detranzac]ionare `n luna mai a fost de 174,74miliarde lei `nregistrând o sc\dere cu 9,44% fa]\de luna anterioar\;• num\rul de titluri tranzac]ionate a fost de771.510.443, `nregistrând o sc\dere cu23,91% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ atitlurilor tranzac]ionate a fost de 36.738.593;• num\rul tranzac]iilor `nregistrate `n mai a fost de70.471, `nregistrând o sc\dere cu 5,13% fa]\ deluna anterioar\; media zilnic\ a num\rului detranzac]ii a fost de 3.356 (-5,13% fa]\ de lunaanterioar\);• capitalizarea bursier\ a fost de 363.314,53miliarde lei `nregistrând o cre[tere cu 3,37% fa]\de luna anterioar\;• to]i indicii bursieri au `nregistrat evolu]ii negativefa]\ de finele lunii trecute, astfel `n data de 31mai indicii `nregistrau urm\toarele valori:- BET: 4.712,89 puncte reprezentând osc\dere cu 1,70%; - BET-C: 3.003,56 puncte reprezentând osc\dere cu 1,25%;- BET - FI: 23.696,88 puncte reprezentând osc\dere cu 0,66%;- ROTX: 9.361.71 puncte reprezentând osc\dere cu 2,16%.



În conformitate cu Legea nr. 348/2004 privinddenominarea monedei na]ionale, cu începere de la datade 1 iulie 2005 opera]iunile derulate la Bursa de ValoriBucure[ti (BVB) [i Bursa Electronic\ RASDAQ (BER) sevor realiza exclusiv pe baza leului nou (RON).V\ oferim mai jos, o sintez\ a implica]iilor denomin\riimonedei na]ionale asupra tranzac]ion\rii în cadrul BER.I.1 PProgram dde ttranzac]ionare. Începând cu data de 1iulie 2005, opera]iunile derulate la BVB [i BER se vorrealiza exclusiv pe baza noii monede. Astfel:- BVB [i BER nu va organiza [edin]e de tranzac]ionareîn perioada 27 iunie - 1 iulie 2005 . - ultima [edin]\ de tranzac]ionare în care tranzac]iilevor fi negociate pe baza leului vechi (ROL) va fi vineri,24 iunie 2005.- prima [edin]\ de tranzac]ionare în care tranzac]iilevor fi negociate pe baza noii monede va fi luni, 4 iulie2005.I.2 PPre]urile dde ttranzac]ionare. Începând cu data de 1iulie 2005, pre]urile ordinelor de burs\ pe sistemul tehnicadministrat de BVB [i ale cota]iilor pe sistemul tehnicadministrat de BER, vor fi exprimate în RON:- cu 4 zecimale, pentru segmentele de pia]\ Regular [iDeal (unde se va  introduce blocul de tranzac]ionare) atât pe ARENA cât [i în sistemul BER;- cu 2 zecimale, pentru celelalte segmente ale pie]eibursiere.Valoarea tranzac]iilor va fi exprimat\ întotdeauna în RONcu 2 zecimale efectuându-se, când va fi cazul, rotunjiri.  I.3 OObliga]iunile ttranzac]ionate lla BBVBValoarea nominal\ a fiec\rei obliga]iuni tranzac]ionate laBVB va face obiectul denomin\rii, prin convertirea în RON

în baza raportului de 10.000 ROL pentru 1 RON.I.4 OOrdinele dde ttranzac]ionare [[i rrespectiv ccota]iile ddincele ddou\ ssisteme lla ffinele [[edin]ei dde ttranzac]ionare ddindata dde 224 iiunie 22005Dup\ ultima [edin]\ de tranzac]ionare din 24 iunie2005, se va efectua conversia pre]urilor ordinelor validedin pie]ele de tip Regular, [i respectiv cota]iilor, din ROLîn RON, f\r\ a modifica prioritatea asociat\ fiec\ruiordin, respectiv cota]ie.I.5 MM\suri ttranzitoriiPentru a asigura continuitate în seria de date, dup\ultima [edin]\ de tranzac]ionare din luna iunie 2005,BVB [i BER vor proceda la ajustarea corespunz\toare a:- pre]urilor de referin]\ pentru fiecare simbol;- web-site-urile BVB [i BER.BVB [i BER au organizat o sesiune de simul\ri înainte de1 iulie 2005.1) B.N.R. a declarat zilele de 30 iunie si 1 iulie ca fiind nebancare [iTransFond nu va oferi servicii de decontare în aceste zile. În plus, pentru apermite decontarea în ROL a tuturor tranzactiilor negociate în luna iunie,BVB [i BER nu va organiza sedin]e de tranzac]ionare în intervalul 27 iunie- 1 iulie.

Implica]iile denomin\rii monedei na]ionale
asupra tranzac]ion\rii valorilor mobiliare la  BVB [i BER
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• România are o perspectiv\ economic\ pozitiv\ pân\ `n2007, dar exist\ `ns\ [i riscuri care ]in de supra`nc\lzireaeconomic\ [i de deficitul balan]ei externe, se arat\ `ntr-unstudiu al Unicredit Group. Ratingul acordat de agen]ia deevaluare financiar\ Moody este BA1, cu perspectiv\ pozitiv\,ratingul Standard & Poor pentru România este BB+, cuperspectiv\ pozitiv\, iar cel al agen]iei de evaluare financiar\Fitch este BBB-, perspectiva fiind stabil\. Previziunilemacroeconomice pentru anii 2005, 2006 [i 2007 suntfavorabile unei cre[teri economice continue. Valoareanominal\ a Produsului Intern Brut pentru anul 2005 esteestimat\ la 2.731.774 miliarde de lei, pentru anul 2006,estimarea este de 3.055.489 miliarde de lei, iar pentru anul2007, 3.357.983 miliarde de lei. Cre[terea anual\ a valoriireale a PIB va fi `n anul 2005 de 6%, `n 2006 de 5,6%, iar `n2007 de 5,4%. Produc]ia industrial\ va cre[te, `n ritm anual,conform estim\rilor Unicredit Group, cu 4,4% `n anul 2005,cu 4,6% `n anul 2006 [i cu 4,9% `n anul 2007. Rata infla]ieiva sc\dea anual, calculat\ decembrie la decembrie, cu 7,5%`n 2005, 5,0% `n 2006 [i la 4,0% `n anul 2007. Rata[omajului va fi de 6,3% la finele anului curent, de 6,4% ̀ n anul2006 [i de 6,5% `n anul 2007. Estim\rile pentru cursul deschimb leu/euro sunt de 36.200 lei pentru un euro, la fineleanului 2005, 36.050 pentru finele anului 2006 [i 35.870pentru finele anului 2007. Dobânda de referin]\ va fi de7,40% la finele anului curent, de 7,00% la finele anului 2006[i de 6,45% la finele anului 2007. Rata de interven]ie va fi de8,50% la finele anului curent, de 7,02% la finele anului 2006[i de 6,54% la finele anului 2007. În privin]a deficitului decont curent, estimarea pentru anul 2005 este de -7,0% dinPIB, pentru anul 2006 de -6,5%, iar pentru anul 2007estimarea pentru deficitul contului curent este de -6,0% dinPIB. Investi]iile str\ine directe, ca procent din PIB, se vor cifrala 4,7% `n anul curent, vor descre[te u[or la 3,5 miliarde deeuro, `n 2006 vor fi de 4,8%, iar pentru anul 2007 vor fi de4,5%.• România ar avea posibilitatea, ca peste 8 ani s\-[idubleze PIB-ul, dac\ va `nregistra o cre[tere economic\ de5,5% `n urm\torii ani, consider\ primul-ministru, C\linPopescu T\riceanu. "Cred c\, dac\ ne dorim ̀ n continuare caRomânia s\ se men]in\, `n plan economic pe o tendin]\ decre[tere constant\, pentru a-[i dubla Produsul Intern Brut, `nurm\torii opt ani, va trebui s\ caute pie]e noi, pie]e cu

poten]ial de cre[tere foarte mare", a declarat C\lin PopescuT\riceanu la reuniunea consilierilor economici din re]eaua dereprezentare extern\ a Ministerului Economiei [i Comer]ului.Acesta a ̀ ncurajat sprijinirea mediului de afaceri [i orientareaschimburilor comerciale [i c\tre alte state precum fostelestate al Uniunii Sovietice. Schimburile comerciale cu StateleUnite au crescut, `n primul trimestru al anului 2005, cu 85%(fiind de 184 milioane euro), cu Emiratele Arabe Unite cu66,6% (44 milioane euro), iar cu China au `nregistrat osc\dere de 20%, potrivit statisticilor prezentate `n reuniune.Exist\ zone ̀ n Europa, ̀ n care exportul a crescut comparativ cuaceea[i period\ a anului 2004, precum Italia 10,5%,Germania 9%, Fran]a 6,7%, `n timp ce `n ]\ri precum MareaBritanie s-a redus cu 1%. În primul trimestru al anului 2005,exporturile României au crescut cu 17,4%, comparativ cuaceea[i perioad\ a anului 2004, ̀ nregistrând un volum de 5,1miliarde euro, `n timp ce importurile au atins un volum de 6,6miliarde euro, `n cre[tere cu 21,2%. Uniunea European\ esteprincipalul partener al României cu cre[tere la export de11,3% [i de 19,7%, la import. În 2004 investi]iile str\inedirecte ̀ n România s-au cifrat la 4,1 miliarde euro, fiind un anrecord din acest punct de vedere, iar pentru 2005 Agen]iaRomân\ pentru Investi]ii Str\ine estimeaz\ o cifr\ de 3,2miliarde euro.• Ministerul Finan]elor Publice (MFP) a atras `n luna mai3.539,2 miliarde de lei, prin 3 emisiuni de obliga]iuni de statcu dobând\, cu scaden]e de 2, 3 [i 5 ani, plasate la licita]ieprin intermediul B\ncii Na]ionale a României (BNR). Laemisiunea de obliga]iuni de stat cu scaden]a la 2 ani, MFP aatras 589,7 miliarde lei, cu un nivel al ratei dobânzii de7,49%.  La emisiunea de obliga]iuni de stat cu scaden]a la 3ani, MFP a atras 1.229,5 miliarde lei, la un nivel al dobânzii de7,90%. Pentru emisiunea de obliga]iuni cu scaden]a de 5 ani,MFP a atras 1.720 miliarde lei, nivelul dobânzii fiind de7,80%.• Num\rul [omerilor `nregistra]i la sfâr[itul lunii martie2005 era de 537.800 persoane, `n sc\dere cu 159.600persoane fa]\ de martie 2004, potrivit datelor centralizate deInstitutul Na]ional de Statistic\. Din num\rul total al [omerilor`nregistra]i, femeile reprezentau 40%. Rata [omajului`nregistrat `n luna martie 2005 a fost de 6% `n raport cupopula]ia activ\ civil\ total\ (7,8% ̀ n luna martie 2004). Rata

[omajului pentru femei a fost de 5,1% (6,7% `n luna martie2004), iar pentru b\rba]i a fost de 6,8% (8,7% `n luna martie2004). • Deficitul comercial FOB/CIF al României s-a situat la2,309 miliarde euro ̀ n primele 4 luni din 2005, ̀ n cre[tere cupeste 40% comparativ cu perioada similar\ a anului 2004,când s-a cifrat la 1,64 miliarde euro. În luna aprilie 2005,deficitul comercial FOB/CIF a fost de 757,8 milioane euro,conform datelor comunicate de Institutul Na]ional deStatistic\ (INS), comparativ cu 499,5 milioane euro `n aprilie2004, cre[terea fiind de 51,71%.  În pre]uri FOB/FOB,deficitul comercial a fost de 1,602 miliarde euro `n primele 4luni ale anului ̀ n curs, ̀ n cre[tere cu 50,14% fa]\ de ianuarie-aprilie 2004, [i de 561,6 milioane euro `n luna aprilie 2005.Exporturile FOB au totalizat `n perioada de referin]\ 6,881miliarde euro, valoarea acestora fiind cu 18,2% mai mare fa]\de perioada 1 ianuarie-30 aprilie 2004.  În luna aprilie,exporturile s-au cifrat la 1,79 miliarde euro, `n cre[tere cu20,4% comparativ cu luna aprilie 2004. În primele patru luniale anului `n curs, comparativ cu perioada similar\ din 2004,valoarea exporturilor c\tre ]\rile Uniunii Europene (UE-25) acrescut cu 12,1%, având o pondere de 69,7% `n totalexporturi. În perioada analizat\, primii parteneri comerciali `nderularea exporturilor au fost Italia (21,3% din totalulexporturilor), Germania (14,3%), Turcia (7,8%), Fran]a (7,4%),Marea Britanie (5,7%), Ungaria (3,9%), SUA (3,5%), Austria(3,1%), Olanda (3%), Spania [i Bulgaria (2,2% fiecare).Importurile CIF au `nsumat 9,19 miliarde euro, valoare maimare cu 22,9% fa]\ de perioada similar\ din 2004.  În lunaaprilie, importurile CIF au totalizat 2,548 miliarde euro, fiindmai mari cu 27,9% fa]\ de luna aprilie 2004. Comparativ cuperioada de referin]\ din 2004, valoarea importurilorprovenite din ]\rile Uniunii Europene (UE-25) a crescut cu20,5%, având o pondere de 62,7% `n total importuri. Înierarhia ]\rilor partenere la importuri, pe primul loc continu\s\ se afle Italia (care de]ine 15,6% din totalul importurilor),urmat\ de Germania (13,7%), Federa]ia Rus\ (8%), Fran]a(7%), Turcia (4,8%), Austria (3,9%), China (3,6%), Polonia(3,4%), Ungaria (3,2%) [i Marea Britanie (2,9%).

macroeconomie pe scurt



puncte de vedere - Impozitarea câstigurilor ob]inute 
din transferul titlurilor de valoare - persoane fizice
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SILCOTUB Zal\u 72.000 7,2000 118.000 11,8000 63,89AEROSTAR Bac\u 34.000 3,4000 40.400 4,0400 18,82BERMAS Suceava 27.000 2,7000 32.000 3,2000 18,52ARTROM Slatina 27.100 2,7100 31.600 3,1600 16,61MAILLIS România 49.500 4,9500 55.000 5,5000 11,11COMPA Sibiu 14.800 1,4800 16.400 1,6400 10,81ANTIBIOTICE Ia[i 6.100 0,6100 6.750 0,6750 10,66POLICOLOR Bucure[ti 10.000 1,0000 11.000 1,1000 10,00SICOMED Bucure[ti 6.700 0,6700 7.150 0,7150 6,72TURBOMECANICA Bucure[ti 93.000 9,3000 99.000 9,9000 6,45
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]\

Cadrul normativ de reglementare al impozitului aplicat asupracâ[tigului realizat de persoanele fizice din transferul titlurilorde valoare este dat de prevederile Art. 65-67 din Legea nr.571/2004 privind Codul Fiscal, cu modific\rile ulterioare, [icele ale Art. III din OUG nr. 138/2004, astfel cum a fostaceasta aprobat\ prin Legea nr. 163/2005. Preciz\m c\pentru modificarile aduse prin OUG nr. 138/2004, aprobat\prin Legea nr. 163/2005 nu au fost emise `nc\ normemetodologice de aplicare, competen]a emiterii acestoraapar]inând CNVM, cu avizul Ministerului Finan]elor Publice.

Ca element de noutate `n aceast\ materie fa]\ dereglement\rile anterioare anului 2005 este, `n primul rânddiferen]ierea cotelor de impozitare `n func]ie de durata sau decategoria titlurilor de valoare ale c\ror transferuri genereaz\câ[tigul impozabil. Astfel, pentru titlurile de valoare de]inute la data de31.05.2005 cota de impozit este de 1%, indiferent demomentul `nstr\in\rii titlurilor de valoare. Pentru titlurile de valoare cump\rate dup\ data de 1 iunie2005 [i de]inute ̀ n portofoliu mai mult de 365 de zile, cota deimpozit este tot de 1%, iar pentru cele de]inute mai pu]in de365 de zile [i `nstr\inate dup\ 1 ianuarie 2006, cota deimpozit este de 16%. Astfel, o categorie special\ este dat\ [ide categoria titlurilor de valoare dobândite dup\ data de 1iunie 2005 [i `nstr\inate `nainte de 31.12.2005, pentru carese men]ine cota de 1%.De asemenea, legea instituie obliga]ii diferite `n ceea ceprive[te persoana/persoanele responsabile cu  calcularea,re]inerea [i virarea impozitului, astfel: IInntteerrmmeeddiiaarriiii au obliga]ia calcul\rii, re]inerii [i vir\riiimpozitului aplicat asupra câ[tigului realizat din transferulvalorilor mobiliare `n urm\toarele situa]ii:- `n perioada 1.06.2005 - 31.12.2005, pentrutoate transferurile operate `n aceast\ perioad\- ulterior datei de 1.01.2006, pentru transferurileavând ca obiect valori mobiliare de]inute `n portofoliulclientului mai mult de 365 de zile- pentru toate transferurile având ca obiectac]iunile dobândite ca urmare a distribuirii cu titlu gratuit`n cadrul Programului de Privatizare `n Mas\.În toate situa]iile de mai sus, cota de impozit aplicat\ de c\treintermediari asupra câ[tigului eviden]iat la momentul vânz\riieste de 1%, momentul re]inerii fiind momentul `ncheieriitranzac]iei. Termenul de virare al impozitului este data de 25 alunii urm\toare celei `n care s-a realizat câ[tigul impozabil. Cao precizare suplimentar\, ̀ n cazul ac]iunilor dobândite ̀ n cadrulPPM, [i având `n vedere c\ legea nu indic\ cota de impozitaplicabil\, aceasta este de 1%, `ntrucât se sub`n]elege c\titlurile au fost de]inute `n portofoliu la data de 31.05.2005. 

PPeerrssooaanneellee ffiizziiccee iimmppoozzaabbiillee au obliga]ia calcul\rii [i vir\riiimpozitului, `ncepând cu 1 ianuarie 2006 pentru toatetransferurile având ca obiect titluri de valoare de]inute `npropriul portofoliu mai pu]in de 365 de zile. Termenul pentruvirarea impozitului astfel calculat este data de 25 ianuarie aanului urm\tor pentru anul fiscal `ncheiat.~n ceea ce prive[te determinarea câ[tigului impozabil, aceastase face la data `ncheierii tranzac]iei [i reprezint\ diferen]apozitiv\ sau negativ\ rezultat\ dintre pre]ul de vânzare [ipre]ul de cump\rare, diminuat\ dup\ caz cu costurileaferente. ~n costurile aferente sunt incluse toate costurilelegate de ob]inerea câ[tigului, inclusiv cele generate deopera]iunea de cump\rare. Un element de noutate `n materieeste reglementarea determin\rii câ[tigului net la sfâr[itulanului fiscal asupra `ntregului portofoliu de]inut decontribuabil `n anul respectiv pe baza declara]iei specialedepuse de c\tre acesta [i reprezint\ diferen]a pozitiv\ dintrecâ[tigurile [i pierderile `nregistrate `n cursul anului urmare atransferurilor titlurilor de valoare. Nu se include `n calcululcâ[tigului net, câ[tigul/pierderea ob]inute ca urmare atransferului ac]iunilor dobândite cu titlu gratuit `n cadrulProgramului de Privatizare `n mas\. Un element de noutate este dat [i de faptul c\ legea permitecompensarea pierderilor [i impozitarea pe portofoliu, lucrucare nu era posibil `n reglementarea anterioar\. Pentru ocorect\ aplicare a prevederilor legii, [i având `n vedere cotelediferite de impozitare, pierderile ar trebui s\ se compensezedin câ[tigurile ob]inute pe categorii de venituri impozabilediferen]iate `n func]ie de cotele de impozit, fiecare pierderefiind dedus\ din categoria corespunz\toare. Impozitul final seva determina prin `nsumarea cotelor de impozit aplicatediferen]iat pe cele dou\ categorii de câ[tiguri, suma din carese va sc\dea impozitul deja virat `n cursul anului fiscal.Fa]\ de cele prezentate, r\mân multe alte aspecte care, având`n vedere faptul c\ materia titlurilor de valoare reprezint\ ocategorie special\ sub aspect juridic [i economic, vor trebuiclarificate `n normele de aplicare ale prevederilor legalereferitoare la impozitarea câ[tigului pe transferul titlurilor devaloare.

GRUPUL IATSA * Pite[ti 36.000 3,6000 55.000 5,5000 52,78ARDAF  SOCIETATEA DE ASIGURARE-REASIGURARE * Cluj Napoca 1.300 0,1300 1.967 0,1967 51,31COMCEREAL Vaslui 145 0,0145 210 0,0210 44,83MECANICA ROTES  *Târgovi[te 29.000 2,9000 40.000 4,0000 37,93PREFAB Bucure[ti 61.000 6,1000 82.000 8,2000 34,43VENTILATORUL * Bucure[ti 60.000 6,0000 80.000 8,0000 33,33UNIREA SHOPPING CENTER * Bucure[ti 420.000 42,0000 540.000 54,0000 28,57ATHENEE PALACE Bucure[ti 18.000 1,8000 23.000 2,3000 27,78MECANICA CEAHLAU * Piatra Neam] 61.000 6,1000 76.000 7,6000 24,59AVICOLA Buz\u 225 0,0225 280 0,0280 24,44
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

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



Ungaria 1.480,00 -22,48% BUX (16.907,81) +3,24% +14,69% +51,31%Polonia 2.862,05 +4,49% WIG20 (1.917,09) +3,13% -2,27% +13,95%Rep. Ceh\ 3.276,82 -34,70% PX50 (1.156,10) +1,72% +12,03% +48,47%Bulgaria 412,52 +1111,17% SOFIX (788,67) +0,70% +26,12% +59,20%România-BER 19,10 +70,58% RASDAQ-C (1.625,43) -1,48% -8,64% +21,95%România-BVB 123,06 -12,07% BET (4.712,89) -1,70% +7,98% +61,66%Slovacia 4,16 -14,48% SAX (432,98) -6,51% +32,56% +122,45%
}ara Valoare trz. Varia]ie Indice Varia]ie Varia]ie Varia]ie(mil. USD) lunar\ lunar\ 2005 12 luni

BBuurrssaa ddiinn BBuuddaappeessttaa a avut `n luna trecut\ cea mai marecre[tere la nivelul indicelui general al pie]ei `ntre toate burseledin Europa Central\ [i de Est. Este pentru prima dat\ `nultimele 12 luni când pia]a de capital din Ungaria reu[e[te s\`ntreac\ toate celelalte burse din regiune. Pentru luna mai,cre[terea indicelui BUX a fost de 3,24%, iar comparativ cuultima [edin]\ de tranzac]ionare a anului trecut apreciereaindicelui a fost de 14,69%, aceast\ evolu]ie pe primele cinciluni ale anului pozi]ionând bursa din Budapesta pe locul altreilea `n regiune. Lichiditatea pie]ei a sc\zut destul de mult,volumul valoric total `nregistrând o depreciere cu 22,5% lanivelul `ntregii luni, cel mai mult fiind afectate societ\]iile careluna trecut\ au `nregistrat cele mai mari volume detranzac]ionare. La nivelul ̀ ntregii pie]e, capitalizarea bursier\ acrescut cu 3,5% pân\ la 29,5 miliarde USD.BBuurrssaa ddiinn VVaarr[[oovviiaa a `nregistrat o evolu]ie pozitiv\ atât lanivelul indicelui pie]ei, cât [i la nivelul lichidit\]ii. Astfel, dup\dou\ luni de sc\deri, indicele WIG20 s-a apreciat cu 3,13%pân\ la 1.917,09 puncte, aceast\ cre[tere conferindu-i burseidin Polonia `n luna mai pozi]ionarea pe locul secund `n topulcre[terii burselor din Europa Central\ [i de Est. Comparativ cuaceea[i perioad\ a anului trecut, cre[terea indicelui este de13,95% (cea mai mic\ cre[tere din regiune), iar de la ̀ nceputulanului se `nregistreaz\ chiar o sc\dere de 2,27%, evolu]ienegativ\ `ntrecut\ doar de Bursa Electronic\ RASDAQ dinRomânia. Din punctul de vedere al valorii tranzac]iilor, pia]a decapital din Var[ovia a `nregistrat luna trecut\ o lichiditate de2,86 miliarde USD, ̀ n cre[tere cu 4,5% fa]\ de aprilie, dar estecu aproximativ 70% mai mic decât rulajul lunii februarie, lunacu lichiditate record pentru bursele din regiune.PPiiaa]]aa ddee ccaappiittaall ddiinn CCeehhiiaa a `nregistrat luna trecut\ ocre[tere modest\, evolu]ia putând fi `mp\r]it\ pe dou\perioade distincte. Astfel, dup\ un ̀ nceput de lun\ nefast, timpde dou\ s\pt\mâni valoarea indicelui PX50 a sc\zut continuupân\ la 1.068,60 puncte (minimul lunii), dup\ care a urmat operioad\ de dou\ s\pt\mâni de cre[teri, `n ultima [edin]\ detranzac]ionare a lunii, indicele bursei din Praga reu[ind s\

dep\[easc\ cu 1,72% valoarea indicelui la finalul lunii aprilie.Comparativ cu aceea[i perioad\ a anului trecut bursa ceh\ acrescut cu 48,47%, aceast\ cre[tere conferindu-i locul 5 dincele 7 burse analizate. Capitalizarea bursier\ a sc\zut cu 1,6% de la 44,7miliarde USD la 44,0 miliarde USD; iar cea mai mare societatelistat\ la bursa din Praga, r\mâne `n continuare filiala b\nciiaustrice Erste Bank, a c\rei capitalizare reprezint\ 27,26% dincapitalizarea total\ a bursei.Dup\ dou\ luni de sc\deri generalizate a cota]iilor, bbuurrssaaddiinn BBuullggaarriiaa a reu[it s\ revin\ la cre[teri, `n luna precedent\indicele SOFIX a crescut cu 0,7%. Evolu]ia bursei din Sofia afost diferit\ de tendin]a general\ a burselor din regiune,crescând ̀ n primele dou\ luni, dup\ care ̀ n a doua parte a luniis-a observat o sc\dere a majorit\]ii societ\]ilor listate laaceast\ burs\. O alt\ evolu]ie ce trebuie men]ionat\ `n lunamai, a fost cre[terea de peste 12 ori a volumul valoric detranzac]ionare, pân\ la 412,5 milioane USD. Cre[terealichidit\]ii a fost cauzat\ `n primul rând de transferurilerealizate cu ac]iunile Societ\]ii Na]ionale de Telecomunica]ii,`n condi]iile `n care peste 90% din rulajul total a fost realizat `npatru [edin]e `n care au fost realizate aceste transferuri.Pentru pia]a de capital din România, luna mai a adus atreia lun\ de sc\deri a cota]iilor, dar de aceast\ dat\ sc\derilede la BBuurrssaa ddee VVaalloorrii BBuuccuurree[[ttii [i Bursa Electronic\ RASDAQau fost mai mici decât corec]iile survenite `n precedenteledou\ luni. La cea mai important\ burs\ din România, chiar dac\sc\derea indicelui general al pie]ei a fost de 1,7%, volatilitateape parcursul lunii a fost mult mai mare. În penultima [edin]\de tranzac]ionare a lunii, când ̀ ntr-o singur\ zi indicele pie]ei asc\zut cu aproape 6%, a fost atins pragul minim al palieruluipe care a evoluat indicele BET, acest nivel al indicelui fiind dealtfel [i minimul pe `ntreg anul 2005.Din punctul de vedere al lichidit\]ii se remarc\, pentru atreia lun\ consecutiv, o sc\dere a rulajului lunar realizat, `nluna mai fiind vorba de o modificare negativ\ cu peste 12% a

volumului valoric de tranzac]ionare. În aceast\ lun\ s-aobservat modificarea interesului investitorilor c\tre segmentulSIF, ̀ n detrimentul sectorului bancar [i a sectorului petrolier; ̀ nluna mai cel mai tranzac]ionat emitent fiind SIF1 cu 27,9% dinrulajul total, iar la nivelul tuturor SIF-urilor, rulajul realizat seapropie de 60% din volumul valoric total de tranzac]ionare albursei, `n cre[tere de la nivelul de 43% atins `n luna aprilie.La BBuurrssaa EElleeccttrroonniicc\\ RRAASSDDAAQQ, de[i rulajul total a crescutcu peste 70%, `n ansamblu pia]a a fost marcat\ de olichiditate zilnic\ `n sc\dere. Cea mai mare parte a volumuluide tranzac]ionare a fost realizat\ `ntr-o singur\ tranzac]ie,opera]iunea efectuat\ a fost o ofert\ public\ de preluare, ]intafiind Comtex S.A. Suceava. Ofertantul a fost retailer-ul ALTEX,care a cump\rat `n mai multe transferuri succesive un num\rde 290.959 ac]iuni COXE, la un pre] de 912.000 lei/ac]iune,astfel c\ valoare total\ a acestei tranzac]ii se ridic\ la 9,1milioane USD (47,6% din rulajul total al lunii). Unul din mariivânz\tori a fost SIF Moldova, care [i-a vândut de]inerea de204.265 ac]iuni, suma ob]inut\ de SIF2 fiind de 186 miliardelei. BBuurrssaa ddiinn SSlloovvaacciiaa, este singura pia]\ din regiune care `nfiecare din primele patru luni ale anului a `nregistrat cre[teriale indicelui general; cu toate acestea `n luna mai, evolu]iafoarte bun\ din primele lunii ale anului nu a mai putut s\ fiereprodus\, indicele SAX sc\zând cu 6,51% - aceasta fiind ceamai slab\ evolu]ie `ntre pie]ele Europei Centrale [i de Est. Dela `nceputul anului pân\ acum bursa din Bratislava a avut ceamai mare cre[tere dintre toate bursele din regiune, indiceleSAX apreciindu-se cu 32,56%.În continuare bursa din Bratislava r\mâne o pia]\ aobliga]iunilor volumul tranzac]iilor efectuate pe suportulobliga]iunilor fiind de peste 1.000 de ori mai mare decâtrulajul realizat pe suportul ac]iunilor.

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).
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PIA}A DE CAPITALPIA}A DE CAPITAL

Plasamente `n EURO 0,02% 2.000Plasamente `n USD 4,82% 482.000Plasamente pe pia]a interbancar\ (BUBID) 0,56% 56.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Silcotub Zal\u) 63,89% 6.389.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Rafin\ria Astra Român\ Ploie[ti) -56,43% -5.643.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni GRUPUL IATSA) +52,78% 5.278.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni ALBALACT Alba Iulia) -57,58% -5.758.000
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


