m Radu Miruta avertizeaza: 31 mai,
data limita pentru semnarea
contractelor finantate din SAFE
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GRAM AUR = 679,5488 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5932 RON

EURO =

5,0965 RON

DOLAR = 4,3037 RON

Holdinguri. In
Romania?

GABRIEL BIRIS,
EXPERT IN FISCALITATE

i folosesc de subiectul
intens mediatizat zilele
acestea (,Paval Holding
cumpard Carrefour™)
pentru a readuce in atentia antrepre-
norilor romani aceasta solutie (hol-
dingurile) inci — din pacate - prea
putin cunoscuta.
Incep cu concluzia, dar e impor-
tant s ciliti pand la capat
In Roménia se (mai) intampla si
Tueruri bune! Cu cat e stiv mai multi
antreprenori, cu ¢t le folosese mai
multi, cu atit ne va fi mai bine ca

a

Pavil Holding este un exemplu, e
drept, cel mai vizibil in momentul de
fatd. Dar mai sunt si alte exemple,
holdinguri create de antreprenori
romdni de sucees. Liu si echipa mea
deavocali si fiscalisti suntem onorai
¢d, de-a lungul timpului, am contri-
buit la infiintarea catorva dintre ele.
Ne bucurd si faptul ¢ am contribuit

Ta localizarea acestora in Romania i
nuprin cine stie ce alte tari si sperim
facemn s in continuare din ce in

z

Tn plus, ne putem méndri cu faptul
ci am contribuit la implementarea
legislafici care a ficut acest lucru po-
sibil §i sperdm sa fim auziti i acum,
cand vorbim de alte masuri de mo-
dernizare a legislatiei noastre.

Ce sunt holdingurile?

Lloldingurile sunt companii folo-
site, in principal (de preferina exclu-
siv), pentru administrarea participa-
iilor in allc companii §i pentru a
efectua investitii noi. Ideal, holdin-
guln are propriile activitafi comer-
clale,

Sunl oare holdingurile reglemen-
tate in legislatia romaneasca? Nu, dar
nicinu avem nevoie. Holdingul poate
fiun SRL sau un SA, ambele forme de
incorporare reglementate nca din
1990, prin Legea nr. 31/1990 privind
societatile comerciale.

(continuare in pagina 15)

China s1 Polonia -
cel mai mari
cumparatori de aur,
in ultimii cinci ani

M conditiile in care prejul auru-
Tui a crescut cu peste 230% din
2020 pand in prezent, bancile
centrale din intreaga lume au

lansat unul dintre cele mai mari va-

luri de cumpdrare de aur din istoria
moderna.

Pentru multe (i, lingourile au
devenit mai mult decat un simplu
hedging, respective un activ de re-
zervd stralegic pe fondul cresterii
tensiunilor geopolitice, al volatilitd:
{ii valutare si al eforturilor (ol mai
mari de diversificare in afara dolaru-
1ui american, conform www.visual-
capitalist.com.

“Totusi, nu toale (arile au urmat
i u acumulat

dus rezervele

Sursa citatd prezinti un clasament
al tarilor care au inregistrat cele mai
mari achizitii nete. respective cele
mai mari reduceri ale rezervelor de
aur in ultimii cinci ani, potrivit date-
Tor Consiliului Mondial al Aurului
(WGC)

China si Europa
de Est, lideri ai
achizitiilor de aur

Tmpreund, primii 15 cumparitori
si-au crescut rezervele cu aproape

00 de tone nete de aur in perioada
2020-2025, evidentiind o schimba-
re majori in strategia sectorului ofi-
cial

AV.
(continuare in pagina 16)

Coalitia cu tepi,
tepuse si topoare

B Cornel Codita

Oricit de mult
cirufa alienteide,
comand autaritar ducerea mandatului pind a ca

rumoasa coalilie “care este

ea” la guvernare in frumo:

Tocale, spre exemplu, adici le mai
taic din tainul de la stat baronilor de

schimbe clile cev
prin partile e:
PNL-ul amindor
rul pe [1ina. Ma rog, ¢
triunghi de putere

vrea si fach cova, ceilalli doi s

far dari cineva, ls un mament dat, 53 rupé mai devreme
T T T

L S T L AT T
it", afaceri grele de masmandt, lovituri de dat 5i noi
B S o e =)

fisi aricare ar o

opintesc impreund si-i bage bete in
roate. Rezultatul este guvernarea cu
i din doi in trei,

mai ales dumneavoa-
1i g mumomu de nnd

(continuare in pagina 16)

Uniun

1n doua Viteze

proiectul mari

a Financiara

CCONomMmii Curopenc

ase slale curopene -
Germania, Franta, lta-
Tia, Spania, Tarile de Jos
si Polonia - au inceput
demersurile pentru rea-
lizarea Uniunii Pietelor
de Capital, initiativa
care ar diviza UE in
doud pe accasti temd, adich vom
avea o Umnm. cu doud viteze pentru
iga terenul pludul in compe-
titia economici global
rizbitut in urma reuniunii informale
a Consiliului Furopean ce a avut loc
jota trecutd in Belgia. In urma discu-
tiilor recente de la Bruxelles, con-
ceptul de ..two-speed Europe™ nu
‘mai este o idec marginala, ci o opliu-
ne strategic deschis; daci
unanimitatea reformele
eseniiale, un nucleu de state va avan-
prin cooperare consolidati. Acea-
E himbare de ton este semnifica-
tivd. Uniunea Europeana a fost con-
struitd pe consens, iar unanimitatea a
reprezentat  garantia  echilibrului
intre state. insa consensul a devenit,
in contextul actus
toarea, far lentoar
tatea. Europa se confrunta
cu presiuni economice, tehnolog
§i geopolitice, intr-o lume in care
SUA si China actioneazd rapid,
agresiv si coordonat. In acest cadru,
ideca unei integrari diferentiate
apare, pentru ol mai mulii lideri cu-
ropeni, nu ¢a o deviere de la unitate,
¢i ca o condilie a supraviejuirii pro-
iectului european
De aceea, derbaterea despre o
Furopi cu dout viteze” mu mai este
o speculatie teoretic, i capita con-
tur institufional prin aparitia forma-
tului F6, o initiativ informali con-
dusi de tandemul franco-german si
compusd din cele mai mari sase eco-
nomii ale Uniunii: Germania, Fran-
ta, Ttalia, Spania, Tarile de Jos si
Polonia.

Kyriakos Pierrakakis:
E6, o initiativa
temporari

Presedintele Eurogrupului,
Kyriakos Piemakakis, a afirmat re-

intrebari incomode despre
cehilibrul de putere, suveranitate si
viitorul Uniunii Pictelor de Capital
(Capital Marke

Union). Picrraka-
Kkis a insistal ¢@ vicecancelarul ger-
man Lars Klingbcil ar [i ofcrif
gurari privind transparenta si ca
racterul neconcurential al L6 Tafa
de formatele consacrale, precum
Lurogrupul sau Licofin, dar liderii
curopeni Ursula von der Leyen si
Lmmanuel Macron au readus in di-
seufic scenariul unei integriri dife-
renfiate, sugerind explicit ¢ lipsa
progresului la nivelul UL-27 ar pu-
tea impinge Luropa spre o viteza
dubla de integrare cconomici si fi-
nanciard,

In centrul acestei dinamici se afld
piata de capital europeand, un pro-
iect vechi, dar incomplet, care urma-
reste si unifice fluxurile de investi-
1ii, sd reduca fragmentarea financia-
14 i 84 ofere companiilor acces mai

state europene -
Germania, Franta, Italia,
Spania, Térile de Jos si

Polonia - au inceput
demersurile pentru
realizarea Uniunii
Pietelor de
Capital

tacil la finantare transfrontalierd
Sustindtorii E6 vorbesc despre efi-
clentd, viteza §i capacitatea marilor
economii de a actiona ca ,pacema-
kers” ai competitivitatii europene,

potrivit ministrului francez al finan-
telor, Roland Lescure, citat de Eu-
ractiv, care a mai spus ci Europa nu
trebuie doar sa se miste bine, oi $i
mai repede. Logica pare seducatoa-

deciziile la 27 de state sunt

dar pmf\mdd.
de negociere
intr-un cerc resira informal, in
care masa crit onomici devine
criteriul dominant, iar consensul larg
european risc sa fie inlocuit de o
precoordonare a marilor jucatori

Din perspectiva integrrii pietelor
de capital, implicatiile sunt majore
O Piati Unica de Capital construiti
prin mecanisme informale ale E6 ar
putea produce standarde, reguli si
prioritati definite initial de acest nu-
cleu, ulterior exportate citre restul
Uniunii ca punct de plecare, mu ca re-
7ultat al negocierii colective. In teo-
rie, statele mai mici ar beneficia de
pe urma armonizarii accelerate; in
practicd, ele s-ar putea trezi in situa-
tia de a valida sau respinge pachete
deja calibrate conform intereselor
economiilor dominante.

Uniunea Pietelor de
Capital, necesari pentru
finantarea tranzitiei
verzi, digitalizarii,
reinarmarii

Conform Euractiv, critica expri-
matd de Simon Harris, ministrul ir-
landez al finantelor, reflecta exact

aceastd ar

detate: preferinta pentru
coalifii tematice, construite pe viziu-
ni comune, nu pe criteriul exclu
dimensiunii economice. Mesajul siu
este unul de avertizare diplomatica,
dar limpede: cluburile bazate pe ma-
rime pot eroda increderea si solidari-
tatea interna.

Tn paralel cu discursul oficial opti-
mist, vocile critice merg mult mai
departe, descriind 16 drepl un pas
citre o centralizare de facto, realiza-
ta prin sintagma , faptului implinit™.
Intr-o analizi publicata de Brus:

‘ministru adjunct al Justitiei in Polo-
nia, contureaza o naratiune radical
diferita: L6 nu ca instrument tchno-
cratic de eficientizare, ci ca meca-
nism extratratat prin care Germania
i Franta i consolideazd dominatia

asupra directiilor s
Uniunii, de la energie si apirare pan
la finanfe §i materii prime critice. in
accasti inlerpretare, integrarea acee-
leratd a pietelor de capital nu este un
Scop neutru, ci un vector de adancire
a integririi fiscale, de presiune asu-
pra adoptirii curo si de diminuare
progresivi a drepturilor de veto ale
statelor nationale.

Aceastd tensiune dintre eticienta
si legitimitate devine csenfiald pen-
tru viitoarea piaja unica de capital
Pe de o parte, Furopa are nevoie ur-
genta de piete de capital mai profun-
de i mai lichide pentru a linanta
tranzitia verde, digitalizarea, reinar-
‘marea §i autonomia strategici. Pe de
alta parte, daca procesul este perce-
put ca find capturat de un nucleu

s, riscul politic creste expo-
nential: rezistenta din partea statelor
excluse, contestir privind cehitatca
regulilor §i o polarizare intre _cen-
tru” §i periferie”. In loc sa reduca
tragmentarea, o Europa cu doud vite-

"|deea unei piete unice
de capital a fost
subliniaté si in raportul
Draghi ca o parqlua prin
care Europa si-aF

putea imbunétati
competitivitatea
geonomicé in general.
Din cauza asta, unele
tari incearca sa puna

in practica aceasta idee
de a avea o piata unica
prin care sa mobilizeze
resurse financiare pe
care sa le puna la
dispozitia companiilor
europene §i sa stimuleze
dezvoltarea lor".

7e in domeniul financiar ar putea-o
recontigura pe alte linii de fracturi
Criticii mai intreabd daci integra-
rea diferentiatd poate accelera pro-
eresul fard a eroda coeziumea politi-
¢4, in conditiile in care istoria recen-
tdazonei euro arati ci viteza diterita
produce atit convergente, cat §i di-
vergente. Aplicata pietelor de capi-
tal, aceasta logica ar putea genera un
core financiar’ cu reguli armoniza-
te rapid, in timp ce restul statelor ar
riméne intr-un regim de adaptare
eradualz, curiscul de a deveni recep-
tori, nu coautori ai standardelor.

Impactul pentru
Romania al unei piete
unice de capital

cu doua viteze

Analistii economici din tara noa-
strd considerd cd discutiile de la Bru-
xelles, care au vizat mai mult o UE
cu doua viteze in privinfa Uniunii
Pietei de Capital, 1 ar avea, in cazul
concretizarii lor, un impact prea
mare asupra economiei nationale, ¢i
doar un impact privind finantarea
companiilor mari.

Feonomistul Aurelian Dochiane-a
declarat sti, potrivit tratatelor
europene, posibilitatea ca un mumar
de noua tiri s instaureze un plan de
cooperare avansati in care, in anumi-
te domenii pe care le decid ele, s mu
mai tie nevoie de acordul tuturor ce-
Tor 27 de state i s aibd un acord intre
aceste noud fari. Deocamdata existi
un numr de gase firi care au inceput
s aibi nigte discutii informale intre
ele si care, pand una alta, stim ca ince-
arcd s se concentreze pe crearea unei
piete unice de capital

GEORGE MARINESC

(continuare in pagina 3)



