
*Rata dob#nzii pe pia]a interbancar\. Sursa: Banca Na]ional\ a Rom#niei**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 Rom#niei

1. Produsul Intern Brut (varia]ie procentual\ fa]\ de anul anterior) 8,3%2. Rata dob#nzilor pe pia]a interbancar\* (BUBID la 30 iunie 2005: 6,80%) 0,57%3. Infla]ie** (a `nregistrat aceea[i valoare ca `n luna mai) 0,3%4. Randamentul co[ului valutar*** (25% USD [i 75% EURO) - sf#r[itul lunii iunie fa]\ de sf#r[itul lunii mai 0,18%5. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BVB `n luna iunie fa]\ de mai -23,81%6. Evolu]ia capitaliz\rii bursiere la sf#r[itul lunii iunie fa]\ de mai 2005 9,41%7. Randamentul co[ului indicelui bursier BET la sf#r[itul lunii iunie fa]\ de mai 2005 2,97%8. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BER `n luna iunie fa]\ de mai +9,29%9. Evolu]ia capitaliz\rii BER la sf#r[itul lunii iunie fa]\ de mai 2005 -2,77%10. Randamentul co[ului indicelui bursier RAQ I la sf#r[itul lunii iunie fa]\ de mai 2005 -4,04%
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iunie 2005 anul II, nr. 6•  b u l e t i n  b u r s i e r  •

evolu]ia lunar\ a pie]ei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Bursa de Valori Bucure[ti (BVB) [i Federa]ia Euro-Asiatic\ a Burselor de Valori (FEAS) `mpreun\ cuCentrul Interna]ional pentru ~ntreprinderi Private(CIPE) [i Agen]ia pentru Dezvoltare Interna]ional\a Statelor Unite (USAID) au organizat la Bucure[tiseminarul av#nd ca tem\ "Implementarea  uneibune Guvernan]e Corporative - provocare comun\pentru ]\rile FEAS". Cu aceast\ ocazie a fostlansat Institutul de Guvernan]\ Corporativ\ alBursei de Valori Bucure[ti (IGC-BVB), iar [edin]ade tranzac]ionare a fost deschis\ de c\tre dl. ArilSeren, Secretar General al Federa]iei Euro-Asiaticea Burselor de Valori (FEAS) [i Prim-vicepre[edinteal Bursei de Valori din Istanbul. La deschidere auparticipat [i reprezentan]ii Bursei de Valori dinCairo [i Alexandria, Khaled Abd El Rahman, [efdepartament opera]iuni [i Mohamed Abd ElHamied, [ef departament `nscriere la cot\.Nr. Indicator Randamentul lunaral indicatorilor

BBUURRSSAA DDEE VVAALLOORRII BBUUCCUURREE{{TTII ((BBVVBB))Evolu]ia indicatorilor Bursei de Valori Bucure[ti înluna iunie a fost una contradictorie fa]\ de lunaprecedent\:• valoarea total\ tranzac]ionat\ (ac]iuni [iobliga]iuni) a fost de 2.795,84 miliarde ROLînregistrând o sc\dere cu 23,81% fa]\ de lunaanterioar\. Valoarea medie zilnic\ detranzactionare în luna iunie a fost de 155,32miliarde ROL, înregistrând o sc\dere cu 11,11%fa]\ de luna anterioar\;• num\rul de titluri tranzac]ionate a fost de533.900.916, înregistrând o sc\dere cu30,80% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ atitlurilor tranzac]ionate a fost de 29.661.162;• num\rul tranzac]iilor înregistrate în iunie a fostde 54.656, înregistrând o sc\dere cu 22,44%fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ anum\rului de tranzac]ii a fost de 3.036 (-9,52%fa]\ de luna anterioar\);• capitalizarea bursier\ a fost de 397.518,85miliarde ROL înregistrând o cre[tere cu 9,41%fa]\ de luna anterioar\;• to]i indicii bursieri au înregistrat evolu]ii pozitivefa]\ de finele lunii trecute, astfel în data de 30iunie indicii înregistrau urm\toarele valori:BET: 4.852,90 puncte reprezentând o cre[tere cu2,97%;BET-C: 3.097,23 puncte reprezentând o cre[tere cu3,12%;BET - FI: 25.360,80 puncte reprezentând o cre[terecu 7,02%;ROTX: 9.763.42 puncte reprezentând o cre[tere cu4,29%.

BBUURRSSAA EELLEECCTTRROONNIICC|| RRAASSDDAAQQ ((BBEERR))IInnddiiccaattoorrii ddee ppiiaa]]\\::• valoarea total\ tranzac]ionat\ a fost de 606,24miliarde ROL. Valoarea medie zilnic\ detranzac]ionare în luna iunie a fost de 33,679miliarde ROL. • num\r de titluri tranzac]ionate: 326• num\rul tranzac]iilor: 6.566• capitalizarea bursier\ a fost de 71.701,50miliarde ROL (2,39 miliarde USD; 1,98 miliardeEUR). • indici bursieri:RAQ Compozit: 1,601.95 puncte (în sc\dere cu1,44% fa]\ de luna precedent\)RAQ I: 1,707.08 puncte (în sc\dere cu 4,04% fa]\de luna precedent\)RAQ II: 3,074.62 puncte (în sc\dere cu 1,54% fa]\de luna precedent\)NNoouutt\\]]ii lleeggiissllaattiivvee::Dispunerea de m\suri a CNVM nr. 7/2.06.2005 Regulamentul CNVM nr. 4/2005 de modificare aRegulamentului C.N.V.M. nr. 02/2002 privindtransparen]a [i integritatea Bursei ElectroniceRASDAQ. Regulamentul a intrat în vigoare la datapublic\rii în Monitorul Oficial 496/13.06.2005. Regulamentul CNVM nr. 12/2004 privind serviciilede investi]ii financiare. Regulamentul CNVM nr. 13/2004 privind emiten]ii[i opera]iunile cu valori mobiliare. Regulamentul CNVM nr. 14/2004 privind pie]elereglementate [i sistemele alternative de tran-zac]ionare. Regulamentul CNVM nr. 15/2004 privindautorizarea [i func]ionarea societ\]ilor deadministrare a investi]iilor, a organismelor deplasament colectiv [i a depozitarilor.Regulamentele au intrat în vigoare la data de01.07.2005.



La sf#r[itul lunii iunie a avut loc în Bucure[ti,Adunarea Constitutiv\ a S.C. Fondul de Compensare aInvestitorilor S.A., la care au participat un num\r de73 ac]ionari fondatori din care: 60 societ\]i de serviciide investi]ii financiare, 10 societ\]i de administrare ainvesti]iilor, 1 intermediar institu]ie de credit [i 2entit\]i reglementate [i supravegheate de ComisiaNa]ional\ a Valorilor Mobiliare.Adunarea constitutiv\ a adoptat cu unanimitate devoturi Actul Constitutiv, a aprobat capitalul socialini]ial al societ\]ii la valoarea de 109.500 lei noi,corespunz\tor unui num\r de 10.950 ac]iuninominative cu valoarea nominal\ de 10 lei noisubscrise integral în mod egal de c\tre fiecare din cei73 ac]ionari fondatori ai societ\]ii, a stabilit sediulsocial al societ\]ii în Bucure[ti, Bd. Carol I nr. 34-36,etaj 14, sector 2, a desemnat Consiliul deAdministra]ie al societ\]ii format din 3 ac]ionaripersoane juridice: S.C. TGH INVESTMENT S.A., S.C.ESTINVEST S.A. [i S.C. BT SECURITIES S.A. [i a numitîn calitate de Director Executiv al societ\]ii pe domnulF\nel Chirtu. Fondul are ca scop compensarea investitorilor, încondi]iile Legii nr. 297/2004 privind pia]a de capital[i a Regulamentului Comisiei Na]ionale a ValorilorMobiliare nr. 8/2004 privind autorizarea, organizarea[i func]ionarea Fondului de compensare a
investitorilor, în situa]ia incapacit\]ii membrilorFondului de a returna fondurile b\ne[ti sauinstrumentele financiare datorate sau apar]in#ndinvestitorilor, care au fost de]inute în numeleacestora, cu ocazia prest\rii de servicii de investi]iifinanciare sau de administrare a portofoliilorindividuale de investi]ii.Fondul are ca obiect exclusiv de activitate colectareacontribu]iilor membrilor [i compensarea crean]elorinvestitorilor provenind din incapacitatea unuimembru de a restitui fondurile b\ne[ti sauinstrumentele financiare datorate sau apar]in#ndinvestitorilor, în limita plafoanelor stabilite înconformitate cu reglement\rile CNVM. Limita

plafonului de compensare va cre[te gradual pentru aajunge, p#n\ la data de 31 decembrie 2011, laechivalentul în lei a 20.000 de euro. La dataautoriz\rii Fondului plafonul reprezint\ echivalentul înlei a 1.000 de euro/investitor individual, urm#nd s\ajung\ p#n\ la sf#r[itul anului 2005 la echivalentul înlei a 2.000 de euro/investitor individual.Resursele financiare ale Fondului vor fi constituie din:contribu]ia ini]ial\ a membrilor, contribu]iile anuale,venituri din investirea resurselor Fondului, venituri dinrecuperarea crean]elor compensate de Fond,împrumuturi pe termen scurt care s\ acopere înexclusivitate nevoi cu caracter temporar generate deacordarea compens\rilor, dona]ii, sponsoriz\ri,asisten]\ financiar\ [i alte venituri, inclusiv penalit\]ide înt#rziere. Fondul va primi noi ac]ionari fie prin cesiunea unorac]iuni din partea celor existen]i, fie prin emisiunea denoi titluri, în limita a 20% din capitalul social ini]ial.Dup\ înregistrarea societ\]ii la Oficiul RegistruluiComer]ului, urmeaz\ elaborarea Regulamentului deorganizare [i func]ionare [i procedurile Fondului,pentru a solicita autorizarea CNVM.F\nel ChirtuDirector Executiv al Fondului de Compensare

S-a înfiin]at FONDUL DE COMPENSARE A INVESTITORILOR 
pentru pia]a de capital
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· Produsul Intern Brut (PIB) estimat pentru primultrimestru din 2005 a fost de 497.251,2 miliarde lei(pre]uri curente), `n cre[tere `n termeni reali cu 5,9%fa]\ de perioada similar\ a anului 2004, potrivitdatelor date publicit\]ii de Institutul Na]ional deStatistic\ (INS). Cre[terea a fost determinat\ `n mod semnificativ dem\rirea volumului de activitate [i, `n consecin]\, avalorii ad\ugate brute din servicii (+6,8%) [i industrie(+5%). Consumul final efectiv a `nregistrat o cre[terecu 12,1% `n trimestrul I 2005 comparativ cu trimestrulI 2004, iar formarea brut\ de capital fix s-a majorat cu5,2%. ~n perioada ianuarie-aprilie, indicele brut alproduc]iei din industria prelucr\toare a `nregistrat ocre[tere de 7,2%, fa]\ de perioada corespunz\toare aanului precedent. Pe ansamblul ramurii, indicele bruta fost de 105,9%. ~n luna aprilie 2005, fa]\ de lunasimilar\ din anul 2004, indicele brut al produc]ieiindustriale s-a majorat cu 7,8%. Investi]iile realizate `neconomie `n trimestrul I 2005 au `nsumat 50.202,6miliarde lei, fiind `n cre[tere, `n termeni reali, cu 4,8%fa]\ de trimestrul I 2004.· Deficitul de cont curent va reprezenta 6,3% dinPIB, `n 2007, potrivit Programului de Preaderare.Ameliorarea deficitului de cont curent, `n condi]iileunor deficite comerciale ridicate, se va asigura prinmajorarea transferurilor curente nete de la circa 3,4miliarde euro `n 2006 [i 2007. Aceast\ cre[tere sedatoreaz\ at#t transferurilor lucr\torilor rom#ni dinstr\in\tate, c#t [i fondurilor sporite de asisten]\tehnic\, primite de la Uniunea European\.Deficitul contului curent se estimeaz\ c\ va fi finan]at`ntr-o m\sur\ cresc#nd\ prin fluxuri de capital. Astfel,

se a[teapt\ ca investi]iile str\ine directe s\ ating\, `nperioada 2005-2007, niveluri cuprinse `ntre 3,8 [i 4,1miliarde euro. De asemenea, transferurile de capitalvor cre[te considerabil p#n\ la circa 1,3 miliarde euro,`n timp ce investi]iile de portofoliu vor atinge valoareade 450 milioane euro `n 2007.Potrivit PEP, datoria extern\ va cre[te `n perioada2005-2007, urm#nd s\ se situeze la un nivel de circa23% din PIB, iar rata infla]iei la 4%.~n 2004, deficitul de cont curent a fost de 7,6% dinPIB, valoarea fiind de 4,4 miliarde euro (cu 1,342miliarde euro mai mare dec#t cel `nregistrat `n 2003). · Deficitul balan]ei de cont curent era de 1,391miliarde euro, la 30 aprilie, `n cre[tere cu 77,2% de la`nceputul anului, a anun]at Banca Na]ional\.Datoria extern\ pe termen mediu [i lung ajunsese, la30 aprilie, la 20,70 miliarde euro, `n cre[tere cu14,2% fa]\ de 31 decembrie 2004.Datoria extern\ public\ [i public garantat\ a`nregistrat, la 30 aprilie, un sold de 10,659 miliardeeuro [i reprezenta 51,5% din datoria extern\ petermen mediu [i lung (fa]\ de 55,4% la 31 decembrie2004). Datoria extern\ negarantat\ public s-a situatla 30 aprilie 2005 la 9,085 miliarde euro, fiind cu17,9% mai mare dec#t la 31 decembrie 2004.Rata serviciului datoriei externe (calculat\ ca raport`ntre serviciul datoriei externe [i exportul cumulat debunuri [i servicii) a fost `n perioada 1 ianuarie - 30aprilie, de 35,3%, fa]\ de 22,7% `n 2004. Gradul deacoperire a rezervei `n luni de import (calculat caraport `ntre rezerva oficial\ a BNR la sf#r[itul perioadei[i importul mediu lunar de bunuri [i servicii dinperioada respectiv\) a fost la 30 aprilie 2005 de 5,7

luni de import, fa]\ de 5,2 luni de import la 31decembrie 2004.· Deficitul comercial al Rom#niei a fost, `n primelecinci luni ale anului, de 3,22 miliarde euro (2,33miliarde euro `n pre]uri FOB), potrivit datelor publicatede INS. Exporturile au totalizat 8,66 miliarde euro,valoarea acestora fiind cu 17,2% mai mare fa]\ deaceea[i perioad\ a anului 2004. Valoarea importurilor`n aceea[i perioad\ a `nsumat 11,89 miliarde euro, `ncre[tere cu 22,4% fa]\ de anul trecut.· Membrii delega]iei Fondului MonetarInterna]ional [i reprezentan]ii Ministerului Finan]elorPublice au convenit noi ]inte macroeconomice, FMIaccept#nd, pentru 2005, un nivel al infla]iei de7,5%, fa]\ de 7% ]inta fixat\ de BNR, potrivit unorsurse guvernamentale. Deficitul bugetar a fostconvenit la 0,75%, fa]\ de 0,7% din PIB, iar deficitulde cont curent la 7,75% din PIB, `n loc de 6,9 [i `nc\0,5%, la nivelul cre[terii economice, care ajunge `nacest fel la 6%. Delega]ia de negociatori a acceptat aceste noi ]intemacroeconomice dar, `n schimb, a cerut o cre[tere ataxei pe valoarea ad\ugat\ cu 3%, de la 19 la 22%`ncep#nd cu 1 ianuarie 2006. Nivelul taxei pevaloarea ad\ugat\ va fi mai sc\zut, de 11% lamedicamentele, c\r]i [i intr\rile la muzee. Deasemenea, tot de la 1 ianuarie contribu]iile lafondurile de [omaj, s\n\tate [i pensii vor fi de 16%,similare impozitelor pe venit [i profit. Negociatoriivor reveni `n Rom#nia peste aproximativ patru luni,pentru a face o nou\ evaluare a acordului stand-by [ipentru o analiz\ a proiectului de buget pe 2006.

macroeconomie pe scurt
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Rafin\ria ASTRA Rom#n\ Ploie[ti 221 0,0221 295 0,0295 33,48LOULIS 2.600 0,2600 3.430 0,3430 31,92ALRO Slatina 38.000 3,8000 43.500 4,3500 14,47PETROM 3.650 0,3650 4.030 0,4030 10,41SIRETUL Pa[cani 810 0,0810 890 0,0890 9,88COMPA Sibiu 16.000 1,6000 17.300 1,7300 8,13Banca TRANSILVANIA 7.200 0,7200 7.700 0,7700 6,94CARBID - FOX T#rn\veni 900 0,0900 950 0,0950 5,56ROLAST Pite[ti 931 0,9310 980 0,0980 5,26SIF 2: MOLDOVA 10.400 1,0400 10.900 1,0900 4,81
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]\

În iulie 2003, în cadrulForumului Pie]ei de Capitaldesf\[urat la Balvanyos,reprezentan]ii societ\]ilor deservicii de investi]ii financiaremembre ale Asocia]iei Burseide Valori Bucure[ti (Asocia]iaBVB) [i ale Asocia]ieiNa]ionale a Societ\]ilor deValori Mobiliare au statuat ca obiectiv principal al Bursei de ValoriBucure[ti (BVB) [i al Bursei Electronice RASDAQ S.A. (BER),consolidarea pie]ei de capital din Rom#nia. Finalitatea urm\rit\era aceea a concentr\rii BVB [i a BER, crearea unei burse uniceputernice [i pozi]ionarea acesteia în v#rful ierarhiei regionale.Formele juridice diferite ale celor dou\ entit\]i, respectivinstitu]ia de interes public [i societatea comercial\ pe ac]iuni, auimpus ca atingerea obiectivului s\ se realizeze printr-o strategieîn doi pa[i:· un prim pas const#nd în schimbarea formei juridice a BVBdin institu]ie de interes public în societate comercial\ pe ac]iuni,iar· al doilea pas în fuziunea pe temeiuri comerciale a BVB S.A.[i a BER.Primul pas, cunoscut [i sub denumirea de"demutualizarea/corporatizarea Bursei", s-a impus ca o etap\sine qua non a realiz\rii obiectivului stabilit la Balvanyos [i s-aconfigurat, în contextul specificit\]ilor organizatorice ale BVB,vidului legislativ [i absen]ei unei doctrine juridice în materie, ca oprovocare pentru cei care aveau misiunea parcurgerii acesteietape.Dintre solu]iile explorate, s-a considerat c\ existau impedimentejuridice [i financiar-fiscale minime aferente corporatiz\rii numaiîn ipoteza promov\rii unui act normativ cu caracter special,destinat reorganiz\rii BVB prin schimbarea formei juridice. Acestproiect a demarat în decembrie 2003 [i s-a concretizat în timp:· într-un proiect de lege care nu a mai intrat în procedur\legislativ\, dat\ fiind iminen]a legii consolidate a pie]ei decapital,· într-un text în cadrul Legii nr. 297/2004 privind pia]a decapital, respectiv deja celebrul "articol 285", considerat de unii"interpre]i" ca echivoc în materia modului de formare acapitalului social ini]ial, text care a preluat în rezumat [i trunchiatcon]inutul proiectului de lege antemen]ionat [i finalmente, 

· o lege special\ de modificare a articolului 285 din Legea nr.297/2004, respectiv Legea nr. 208/2005, care a încercat s\înl\ture suspiciunile existente vis-á vis de distribuirea ac]iunilorsociet\]ii.În decursul a aproximativ doi ani, s-au redactat, sus]inut [idezb\tut texte de proiecte de acte normative, expuneri demotive/note de fundamentare, argumenta]ii în sus]inerea naturiiautonome [i preponderent private a BVB, a caracterului gratuit [ia juste]ei atribuirii ac]iunilor c\tre societ\]ile de servicii deinvesti]ii financiare membre ale Asocia]iei BVB. Însu[i actulconstitutiv al societ\]ii, rezultate din schimbarea formei juridice aBVB, aprobat în Adunarea General\ Extraordinar\ a Asocia]ieiBVB din 10 ianuarie 2005 a cunoscut peste opt itera]ii în cadrul[edin]elor Comitetului Bursei [i ale Comitetului Comun deDezvoltare, o larg\ consultare în cadrul Adun\rii GeneraleExtraordinare a Asocia]iei BVB din 26 octombrie 2004 [i prelu\ridin sugestiile adresate de reprezentan]i ai societ\]ilor de serviciide investi]ii financiare [i de Comisia Na]ional\ a ValorilorMobiliare (CNVM).Toate acestea au fost posibile prin efortul colectiv/personal almembrilor Comitetului Bursei [i ai Comitetului Comun deDezvoltare, precum [i al executivelor BVB [i BER, asista]i deSocietatea civil\ de avoca]i Popovici [i Asocia]ii, cu suportul unormembri ai CNVM, al unor reprezentan]i ai presei de specialitate[i, nu în ultimul r#nd, al unor parlamentari "ini]iatori" ai Legii nr.208/2005, de modificare a articolului 285.Hot\r#rea Adun\rii Generale Extraordinare a Asocia]iei BVB din10 ianuarie 2005 a pecetluit "demutualizarea" BVB -schimbarea hainei juridice de necomerciant cu cea decomerciant, proces profund diferit de cel subscris sintagmei"privatizarea Bursei", respectiv schimbarea formei deproprietate asupra Bursei, `nvederat de unele persoane. Este unact juridic plurilateral, piatra de temelie care a acordat BVBoportunitatea de a continua, într-o manier\ eficient\, s\ fie unfactor activ [i în]elept de consolidare a pie]ei de capital dinRom#nia, catalizator al BER [i al Bursei Monetar Financiar\ [i deM\rfuri S.A. Sibiu, precum [i s\ se pozi]ioneze, p#n\ la integrareaRom#niei în Uniunea European\, ca "o prim\ burs\ în regiune".Încep#nd cu data de 13 iulie 2005, în temeiul unei norme juridiceonerative din Legea nr. 208/2005, BVB a devenit societatecomercial\ pe ac]iuni. Entitatea trebuie s\ înve]e repede s\poarte noua sa hain\ juridic\ [i s\ fac\ "din mers" ajust\rile pecare corporatizarea [i legisla]ia secundar\ a pie]ei de capital, în

vigoare din 1 iulie 2005, le impun. Din acest moment, BVB S.A.are capacitatea juridic\ de a demara fuziunea cu BER. Înconsecin]\, în orizontul de timp imediat urm\tor, BVB S.A. vaderula simultan trei categorii de demersuri juridice:· va pune la punct ultimele detalii corporatiste: transpunereaconturilor în planul de conturi specific societ\]ilor comerciale,revizuirea bugetului de venituri [i cheltuieli pe anul în curs,identificarea produselor [i serviciilor purt\toare de TVA,constituirea de garan]ii de c\tre administratori [i cenzori,deschiderea registrelor specifice, repozi]ionarea comisiilorspeciale ca entit\]i deliberative, adoptarea unui regulamentpropriu al Camerei Arbitrale a BVB, a unui regulament deorganizare la distan]\ a Adun\rilor Generale ale ac]ionarilorsociet\]ii, a unei proceduri de transfer a dreptului de proprietateasupra ac]iunilor societ\]ii, completarea Consiliului Bursei,confirmarea tarifelor, precum [i a regulamentelor [i procedurilorde c\tre Adunarea General\ a ac]ionarilor, a[ezarea rela]iei dintreintermediari - membri ai Asocia]iei BVB, recent dizolvat\ de drept- [i BVB S.A., care îndepline[te func]ia de operator de pia]\ etc.;· va demara fuziunea cu BER: prin aprobarea de principiu afuziunii de c\tre Adun\rile Generale ale celor dou\ societ\]i,împuternicirea administratorilor acestora pentru negocierea,întocmirea [i semnarea proiectului de fuziune;· va preg\ti "dosarul" de autorizare ca operator de pia]\ [ioperator de sistem: prin "revizitarea" actului constitutiv alsociet\]ii prin prisma ultimelor considera]ii exprimate de CNVM,revizuirea regulamentelor [i procedurilor proprii referitoare laemiten]i, participan]ii la sistemul de tranzac]ionare al Bursei,organizarea [i func]ionarea sistemului alternativ detranzac]ionare, precum [i a regulilor privind pie]ele reglementatecare vor fi operate de societate etc.      În acela[i timp, BVB S.A. va ad#nci colaborarea cu BursaMonetar Financiar\ [i de M\rfuri S.A. Sibiu [i va încercaimplementarea de produse derivate împreun\ cu aceasta [i CasaRom#n\ de Compensa]ie S.A. Sibiu, se va implica în structurareaDepozitarului central pe arhitectura Societ\]ii Na]ionale deCompensare, Decontare [i Depozitare pentru Valori MobiliareS.A. [i î[i va consolida alian]ele strategice cu bursele de valori dinregiune, g#ndind eventuale leg\turi electronice cu acestea. Alina Constantinescu,[ef Departamentul Juridic al Bursei de Valori Bucure[ti S.A.

REMARUL 16 FEBRUARIE Cluj Napoca 66.000 6,6 160.000 16 142,42SIMCOR * Oradea 7.800 0,78 14.500 1,45 85,90COMINCO * Bucure[ti 50.000 5 86.000 8,6 72,00TRACTORUL - UTB * Bra[ov 590 0,059 800 0,08 35,59INDUSTRIA LAPTELUI D^MBOVI}A * T#rgovi[te 52.500 5,25 69.000 6,9 31,43COMCEREAL VASLUI 210 0,021 270 0,027 28,57ARDAF - SOCIETATEA DE ASIGURARE-REASIGURARE * Cluj 1.967 0,1967 2.500 0,25 27,10VASTEX * Vaslui 58.000 5,8 70.000 7 20,69LAFARGE AGREGATE [i BETOANE SA * Bucure[ti 108.000 10,8 130.000 13 20,37ANTICOROSIV * Bucure[ti 106.000 10,6 123.000 12,3 16,04
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 1.850,33 +25,02% BUX (18.740,66) +10,84% +27,62% +62,44%Polonia 4.013,59 +40,23% WIG20 (2.047,30) +6,79% +4,37% +18,56%Rep. Ceh\ 2.639,19 -19,46% PX50 (1.210,10) +4,67% +17,26% +52,50%Rom#nia-BVB 77,70 -36,86% BET (4.852,90) +2,97% +11,18% +57,76%Slovacia 12,46 199,63% SAX (436,11) +0,72% +33,52% +122,90%Rom#nia-BER 19,95 +4,44% RASDAQ-C (1.601,95) -1,44% -9,96% +18,80%Bulgaria 48,43 -88,26% SOFIX (732,96) -7,06% +17,22% +44,65%
}ara Valoare trz. Varia]ie Indice Varia]ie Varia]ie Varia]ie(mil. USD) lunar\ lunar\ 2005 12 luni

~n ultima lun\ din prima jum\tate a anului 2005 bursele dinzona central [i est european\ [i-au consolidat pozi]iilede]inute `n clasamentul cre[terilor. Astfel, cele maiimportante trei burse din regiune (este vorba de Ungaria,Polonia [i Cehia) au `nregistrat cre[teri mari, fiind aproapede maximele anului; `n acela[i timp, bursa din Rom#nia arevenit la cre[teri dup\ trei luni de sc\deri, iar cele mai miciburse din punctul de vedere al rulajului au continuat s\ sesitueze pe ultimele locuri `n topul modific\rilor indicilorgenerali ai pie]ei.Dup\ evolu]ia bun\ de luna trecut\, bursa ddin BBudapesta a`nregistrat [i `n luna iunie, la fel ca `n luna mai, cea mai marecre[tere. Astfel, indicele BUX a `ncheiat luna la 18.740,66puncte, aceast\ valoare fiind un nou maxim istoric al pie]eide capital din Ungaria. ~n aceste condi]ii, `n luna iunie,cre[terea indicelui BUX a fost de 10,84%, cre[tere cauzat\`n mare parte de aprecierea pre]ului de tranzac]ionare alcelor mai importante societ\]i listate la burs\. ~n plus,cre[terea indicelui BUX pentru prima jum\tate a anului afost 27,6%, aceast\ modificare a indicelui pozi]ion#ndpia]a din Ungaria pe locul al doilea `n clasamentul general alanului 2005, imediat dup\ bursa din Slovacia. Lichiditatea pie]ei a `nregistrat o cre[tere de 25%, de la1,48 miliarde USD la 1,85 miliarde USD. Cu toate acestearulajul mediu zilnic a crescut cu doar 11,3% (de la 70,48milioane USD pe zi la 84,1 milioane USD pe zi), deoarece `nluna mai au fost mai pu]ine zile de tranzac]ionare dec#t `niunie.La fel ca `n luna mai, `n iunie, pia]a dde ccapital ddin PPolonia a`nregistrat o evolu]ie pozitiv\ at#t la nivelul indicelui pie]ei,c#t [i la nivelul lichidit\]ii. Cea mai bun\ evolu]ie se observ\`n cazul rulajului total al lunii, care a crescut cu circa 38%p#n\ la 3,95 miliarde USD. Indicele general al pie]ei, WIG20a crescut cu 6,79%, aceast\ apreciere lunar\ fiind cea maimare `nregistrat\ de pia]\ `n anul 2005. De asemenea, lasf#r[itul lunii iunie cre[terea indicelui WIG20 comparativ cu`nceputul anului este de 4,37%, dup\ ce ultimele dou\ lunibursa s-a `nchis sub nivelul `nregistrat la 31 decembrie2004. La fel ca [i primele dou\ pie]e analizate, pia]a dde ccapital ddinCehia s-a situat pe acela[i trend de cre[tere, aprecierea

indicelui PX50 fiind `ns\ mai mic\, 4,67%. Aceast\ evolu]iebun\ s-a concretizat prin dep\[irea pragului de 1.200puncte, `n aceste condi]ii indicele PX50 apropiindu-se demaximele istorice atinse la `nceputul lunii martie, ceea cereprezint\ un semnal pozitiv al pie]ei. ~n primul semestru alanului 2005, cre[terea pre]ului ac]iunilor a determinataprecierea indicelui general al pie]ei cu 12%, situ#nd bursape locul al patrulea `n regiune. Nu acela[i lucru `l putemspune [i despre rulajul total al lunii iunie, care a sc\zut cu19,46% p#n\ la 2,64 miliarde USD, aceasta fiind a doualun\ de sc\deri ale lichidit\]ii pentru bursa din Praga.Volumul valoric al tranzac]iilor din luna trecut\ reprezint\doar 50% din rulajul lunii martie, perioad\ `n care s-arealizat cel mai mare rulaj lunar (5,31 miliarde USD).Capitalizarea bursier\ a crescut cu 4,37% de la 44,0miliarde USD la 45,9 miliarde USD.Dup\ ce timp de trei luni Bursa dde VValori BBucure[ti a`nregistrat sc\deri la nivelul indicelui general al pie]ei, `nluna iunie s-a `nregistrat un reviriment, indicele BETcresc#nd cu 2,97% p#n\ la 4.852 puncte. Cu toate acestea,valoarea total\ a tranzac]iilor a sc\zut cu 37% p#n\ la 77milioane USD. Aceast\ sc\dere mai mare a fost cauzat\ [ide faptul c\, `n ultima s\pt\m#n\ a lunii bursa a fost oprit\datorit\ denomin\rii monedei na]ionale [i trecerii la leulgreu. Un eveniment important al pie]ei care trebuiemen]ionat este listarea la burs\ a unei noi societ\]i. Estevorba de unul dintre liderii pie]ei IT din Rom#nia, FlamingoInternational. Acest tip de eveniment a fost destul de rar `nultima perioad\ la noi `n ]ar\, doar 3 societ\]i noi fiindlistate la BVB `n ultimul an (SSIF Broker, Vrancart Adjud [iFlamingo). Evolu]ia bun\ a pre]ului ac]iunilor `n luna iunie areu[it s\ repun\ bursa rom#neasc\ pe trendul ascendentdin primele dou\ lunii ale anului. Astfel, pentru primele [aseluni ale anului indicele BET a crescut cu 11,2%, acest indicede cre[tere asigur#ndu-i bursei locul al cincilea `n regiune.~n aceast\ lun\, capitalizarea pie]ei a crescut cu 6,3% de la12,49 miliarde USD p#n\ la 13,28 miliarde USD. Dup\ ce luna trecut\ bursa ddin SSlovacia a `nregistrat ceamai mare sc\dere, `n luna iunie indicele general al pie]ei,SAX a reu[it s\ revin\ la cre[teri, de[i acestea au fostminime (+0,7%). Din punctul de vedere al diferen]ei dintre

maxim [i minim indicele SAX marcheaz\ o volatilitate de5,95%, ocup#nd locul al cincilea `naintea celor dou\ bursedin Rom#nia. Din punctul de vedere al lichidit\]ii, bursa dinBratislava continu\ s\ fie cea mai mic\ burs\ din regiune,rulajul cresc#nd cu 200%, dup\ ce trei luni la r#ndlichiditatea pie]ei a sc\zut continuu. Astfel, volumul valoricaferent tranzac]iilor din luna iunie se ridic\ la 12,5 milioaneUSD, valoare ce reprezint\ doar 0,3% din totalultranzac]iilor realizate, `n aceea[i perioad\, la cea mailichid\ burs\ din regiune, este vorba aici de bursa dinPolonia.Bursa EElectronic\ RRASDAQ a avut [i `n aceast\ lun\ oevolu]ie nefast\, continu#nd s\ se situeze pe ultimele locuri`n clasamentul lunii. Iunie a `nsemnat a cincea lun\consecutiv\ de sc\deri ale indicelui compozit Rasdaq-C; `nacest an, doar `n luna ianuarie realiz#ndu-se cre[teri(+30%). Lichiditatea pie]ei a crescut cu 4,4% fa]\ de lunaprecedent\, `n condi]iile `n care [i `n luna iunie, la fel ca `nluna mai rulajul a fost influen]at de c#te o tranzac]ie mare.Luna trecut\ a fost vorba de transferul `n pia]\ al unuipachet de circa 27% al societ\]ii de asigurare-reasigurareAstra S.A. Bucure[ti, valoarea total\ a acestei tranzac]ii fiindde 12,1 milioane USD (62,1% din rulajul total al lunii).~n luna iunie, evolu]ia cea mai slab\ a apar]inut bursei ddinSofia, indicele acestei pie]e sc\z#nd cu 7%. Diferen]a dintrenivelul minim [i cel maxim atins de indicele SOFIX a fost dedoar 12,7%, aceast\ volatilitate situ#nd bursa doar peprimul loc `n zona central [i est european\. Sc\derea pie]eia fost influen]at\ `n primul r#nd de factorul politic dinaceast\ ]ar\, for]ele de dreapta pierz#nd alegerile generaleorganizate luna trecut\. Evolu]ia nefast\ a indicilor pie]ei afost `nso]it\ de o evolu]ie similar\ a volumului detranzac]ionare, acesta sc\z#nd cu 88%. Cauza acesteideprecieri foarte mari a fost faptul ca `n luna mai la bursadin Bulgaria a fost realizat\ o tranzac]ie ce a totalizat circa90% din rulajul total al pie]ei. ~n luna iunie, capitalizareapie]ei a sc\zut cu 8,2%  p#n\ la 4,9 miliarde USD. Material realizat deSSIF Prime Transaction - www.primet.roTel. 021-3224614

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 leg\tura 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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Plasamente `n EURO -0,46% -46.000Plasamente `n USD 2,09% 209.000Plasamente pe pia]a interbancar\ (BUBID) 0,57% 57.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Rafin\ria Astra Rom#n\ Ploie[ti) 33,48% 3.348.000Plasamente `n ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Impact Bucure[ti) -21,07% -2.107.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni Remarul 16 Februarie) +142,42% 14.242.000Plasamente `n ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni Braiconf Br\ila) -68,71% -6.871.000
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: 021-317.99.22, fax: 021-317.99.23www.rasd.ro
Termeni de folosire
[i limite de responsabilitate
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