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referitor la propunerea legislativi privind infiintarea Fondului
Moldova — fond de investitii alternativ cu capital public
st privat, destinat sprijinirii integririi economice strategice
a Romaniei si Republicii Moldova

Analizand propunerea legislativa privind infiintarea Fondului
Moldova — fond de investitii alternativ cu capital public si privat,
destinat sprijinirii integriarii economice strategice a Romainiei si
Republicii Moldova, transmisd de Secretarul General al Senatului
(b380/03.09.2025), cu adresa nr. XXXV/4949/08.09.2025 si
inregistratd la Consiliul Legislativ cu nr. D723/10.09.2025,

CONSILIUL LEGISLATIV

In temeiul art. 2 alin. (1) lit. a) din Legea nr. 73/1993, republicat,
si al art. 29 alin. (4) din Regulamentul de organizare si functionare a
Consiliului Legislativ,

Avizeazi negativ propunerea legislativii, pentru urmatoarele
considerente:

1. Propunerea legislativi are ca obiect infiintarea Fondului
Moldova, fond de investitii alternativ de tip inchis, cu capital public si
privat, avind personalitate juridici roména si organizat sub forma unei
societdti pe actiuni, destinat sprijinirii integrarii economice strategice a
Roméniei si Republicii Moldova, astfel cum se prevede in Expunerea
de motive si la art. 1.

Potrivit Expunerii de motive, prin prezenta propunere ,se
urmdreste crearea unui instrument investitional strategic al Romdniei,
destinat sd consolideze prezenfa noastrd economicd in Republica
Moldova si sd sprijine integrarea acesteia in spatiul economic i
financiar romdnesc si european. Fondul Moldova, asa cum este
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conceput, reprezinta o schimbare de paradigma in relatiile dintre cele
doud state romdnesti: de la un model bazat preponderent pe ajutoare
financiare i proiecte punctuale, cdtre un mecanism sustenabil, bazat
pe investifii, capitalizare si profit reinvestit in dezvoltare”.

Totodatd, In cadrul aceluiasi instrument de prezentare si motivare,
se precizeazi cd ,prin functionarea Fondului Moldova, in economia
Republicii Moldova va apdrea o sursd constantd si serioasd de investitii
romdnesti, nu doar ale statului, ci si ale mediului privat. Aceasta va
duce la compatibilizarea celor doud economii, la dezvoltarea de
parteneriate pe termen lung si la intdrirea sentimentului de apropiere
si atasament fatd de Romdnia”.

2. Prin obiectul de reglementare, propunerea legislativa face parte
din categoria legilor ordinare, iar in aplicarea dispozitiilor art. 75 alin.
(1) din Constitutia Romaniei, republicatd, prima Camerd sesizatd este
Senatul.

3. Precizdm ci, prin avizul pe care il emite, Consiliul Legislativ
nu se pronuntd asupra oportunititii solutiilor legislative preconizate.

4. Intrucét prezenta propunere legislativd poate avea implicatii
asupra bugetului de stat, sunt incidente prevederile art. 111 alin. (1) din
Constitutia Roméiniei, republicat, fiind necesar a se solicita punctul de
vedere al Guvernului. _

Totodati, sunt incidente prevederile art. 15 alin. (1) din Legea
nr. 500/2002 privind finantele publice, cu modificarile si completarile
ulterioare, referitoare la obligativitatea Intocmirii unei fise financiare,
cu respectarea condifiilor previzute de art. 21 din Legea
responsabilitatii fiscal-bugetare nr. 69/2010, republicata.

5. Semnaldm c3d Expunerea de motive nu respecta structura
instrumentului de prezentare, prevazutd la art. 30 si 31 din Legea
nr. 24/2000, republicata, cu modificarile si completérile ulterioare, sinu
prezinta in mod sistematizat si clar motivul emiterii actului normativ,
in special, insuficientele si neconcordantele reglementarilor in vigoare,
principiile de baza si finalitatea reglementarii propuse, cu evidentierea
elementelor noi.

Totodatd, mentiondm insuficienta argumentelor prezentate in
cadrul instrumentului de motivare si prezentare, care este inconsistent
in raport de schimbarile preconizate la nivel legislativ.

Totodati, mentiondm lipsa de fundamentare a instrumentului
de prezentare si motivare, cu privire la care Curtea Constitutionala a
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retinut in Decizia nr. 139/2019 ci n lipsa motivarii, in sensul ardtat,
a legii adoptate, nu se poate cunoaste ratiunea legiuitorului, esentiald
pentru intelegerea, interpretarea si aplicarea acesteia. (...) Caracterul
sumar al instrumentului de prezentare si motivare, precum si lipsa de
SJundamentare temeinicd a actelor normative au fost sanctionate de
Curtea Constitutionald in jurisprudenfa sa, in raport cu aceleasi
exigente de claritate, predictibilitate a legii si securitate a raporturilor
juridice impuse de art. 1 alin. (5) din Constitufie, cu invocarea
deopotrivd a normelor de tehnicd legislativd pentru elaborarea actelor
normative”.

De asemenea, prin aceeasi decizie, Curtea Constitutionald a
statuat cad ,Fundamentarea temeinicd a initiativelor legisiative
reprezintd o exigentd impusd de dispozitiile constitutionale mentionate,
Intrucdt previne arbitrarul in activitatea de legiferare, asigurdnd cd
legile propuse si adoptate rdspund unor nevoi sociale reale si dreptatii
sociale. Accesibilitatea si previzibilitatea legii sunt cerinfe ale
principiului  securitdtii raporturilor juridice, constituind garantii
impotriva arbitrarului (...)".

6. Referitor la solutiile legislative preconizate, in raport de
obiectivele urmiérite in ceea ce priveste fondul si forma reglementarii
si n afard de aspectele de oportunitate asupra cérora nu ne pronuntam,
semnalam ci proiectul este redactat intr-o manierd succintd, deficitarad
din punct de vedere al regulilor gramaticale i de exprimare logica a
ideilor in text, nu se coreleazd cu prevederile actelor normative in
domeniu, precum Legea societatilor nr. 31/1990, republicatd, cu
modificdrile si completérile ulterioare, Legea nr. 297/2004 privind
piata de capital, cu modificérile si completérile ulterioare, Legea
nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii
alternative, cu modificirile si completirile ulterioare, si Legea
nr. 243/2019 privind reglementarea fondurilor de investitii
alternative si pentru modificarea si completarea unor acte
normative, cu modificirile si completdrile ulterioare, la care se face
trimitere in textul propunerii, iar solutiile legislative preconizate prin
proiect nu acoperd intreaga problematici a relatiilor sociale ce
reprezintd obiectul de reglementare, in scopul de a se evita lacunele
legislative!.

! Astfel cum prevede art. 24 alin. (1) din Legea nr. 24/2000, republicat, cu modificirile si completarile ulterioare.
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7. Sub aspectul implicatiilor fiscal-bugetare, in ceea ce priveste
masurile preconizate, respectiv ca statul sd contribuie cu bani publici
pentru a acoperi integral subscrierea capitalului social initial al
Fondului Moldova, precizim c&, din punct de vedere bugetar, o
asemenea abordare antreneazd o cheltuiald suplimentarid de la
bugetul de stat si, prin urmare, devin incidente prevederile
constitutionale de la art. 138 alin. (5), potrivit cirora ,,nicio cheltuiald
bugetard nu poate fi aprobatd fard stabilirea sursei de finantare”.
Daca aceastd cheltuiald nu este compensata prin venituri suplimentare
sau prin rationalizare de cheltuieli, poate genera o crestere a
deficitului bugetar si a necesarului de finantare.

7.1. Pe termen mediu, apreciem, de asemenea, existenta unui risc
de piatd/risc de capital in functie de volatilitatea sectoarelor In care ar
urma si activeze Fondul Moldova, statul nemaiputind astfel si-si
recupereze investitia, dublat de un risc de angajamente viitoare, in
care statul sd fie solicitat din nou si confribuie in viitor prin
recapitaliziri succesive.

Prin urmare, dat fiind contextul financiar actual, este necesarad
luarea 1n considerare a tuturor acestor elemente, cu posibile efecte
negative directe asupra deficitului bugetar si cresterii datoriei
publice. )

7.2. Referitor la normele de la art. 6 alin. (1) si (2), precizam c4,
potrivit prevederilor art. 8 alin. (2) din Legea nr. 500/2002 privind
finantele publice, cu modificdrile si completirile ulterioare,
»veniturile bugetare nu pot fi afectate direct unei cheltuieli bugetare
anume, cu exceptia donatiilor si sponsorizérilor, care au stabilite
destinatii distincte.”, iar conform dispozitiilor art. 12 din acelasi act
normativ, ,,Veniturile si cheltuielile bugetare se inscriu si se aprobd in
buget pe surse de provenientd si, respectiv, pe categorii de cheltuieli,
grupate dupid natura lor economicd si destinafia acestora, potrivit
clasificatiei bugetare”.

Mai mult, semnalim ci nu se poate efectua aprobarea unor
cheltuieli bugetare in contul unor bugete care nu sunt in executie.

La alin. (3), cu privire la virsimintele efectuate In numerar,
relevam faptul ci plata contributiei se face efectiv, in bani, prin alocéri
bugetare directe, fapt pentru care, sub rezerva celor mentionate supra,
apreciem necesard si solicitarea unui punct de vedere al Consiliului
Fiscal.




8. Privitor la modul de redactare a prezentei propuneri,
subliniem cd acesta prezintd imperfectiuni de tehnica legislativa,
normele de tehnica legislativa fiind obligatorii la elaborarea proiectelor
de lege de cidtre Guvern si a propunerilor legislative apartindnd
deputatilor, senatorilor sau cetétenilor, astfel cum prevede art. 3
alin. (I) din Legea nr. 24/2000, republicati, cu modificirile si
completirile ulterioare.

Prin urmare, proiectul de act normativ trebuie s instituie reguli
necesare, suficiente si posibile care s& conducd la o cit mai mare
stabilitate si eficientd legislativd. Solutiile pe care le cuprinde trebuie s
fie temeinic fundamentate, ludndu-se in considerare interesul social,
politica legislativd a statului romén si cerintele coreldrii cu ansamblul
reglementdrilor interne si ale armonizdrii legislatiei nationale cu
legislatia comunitard si cu tratatele internationale la care Roménia este
parte, precum si cu jurisprudenta Curtii Europene a Drepturilor
Omului?.

Exemplificdm, In cele ce urmeazi, citeva aspecte referitoare la
redactarea necorespunzitoare din punct de vedere a tehnicii
legislative a prezentei propuneri legislative:

a) referitor la titlul propunerii legislative, semnalim cd, in
redactarea actuald, respectiv ,Lege privind infiintarea Fondului
Moldova - fond de investitii alternativ cu capital public si privat,
destinat sprijinirii integrdrii economice strategice a Romdniei si
Republicii Moldova”, acesta nu respectd dispozitiile art. 41 alin. (1)
din Legea nr. 24/2000, republicatd, cu modificarile si completarile
ulterioare, care prevad ci ,,Titlul actului normativ cuprinde denumirea
genericd a actului, in functie de categoria sa juridica si de autoritatea
emitentd, precum §i obiectul reglementarii exprimat sintetic’;

b) din punctul de vedere al sistematizérii textului propunerii
legislative, subliniem cid primele patru articole ale proiectului nu
asigurd o succesiune logica a solutiilor legislative preconizate, la art. 1
ar fi trebuit si se prevada infiinfarea Fondului, iar nu la art. 4 alin. (1);

c) la art. 2 lit. b), semnaldm cid Legea nr. 74/2015 contine
interventii legislative de natura modificarilor si a completarilor, iar
informatia referitoare la aceste aspecte nu este mentionata in text;

2 Art. 6 alin. (1) din Legea nr. 24/2000, republicats, cu modificirile si completirile ulterioare.

-
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O situatie similard se regiseste si la lit. d), In ceea ce priveste
Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, iar referirea la
wreglementdrile europene incidente” este prea generald si nu asigurd
normei un caracter obligatoriu, astfel cum se prevede la art. 8 alin. (2)
din Legea nr. 24/2000, republicatd, cu modificdrile st completdrile
ulterioare;

Aceleasi referiri generale sunt mentionate la art. 3 alin. (3), art. 4
alin. (2), art. 5 alin. (1) si art. 8 alin. (1), care prevad ci .In masura in
care prezenta lege nu dispune altfel, se aplicd in mod corespunzétor
dispozitiile legislatiei generale privind societdfile si pietele de capital”,
,,Fondul Moldova are statut de entitate de interes public strategic, in
sensul legii, si functioneazd potrivit prevederilor prezentei legi, ale
legislatiei privind fondurile de investitii alternative §i ale legislafiei
privind societdtile”, ,Infiintarea si functionarea Fondului Moldova sunt
condifionate de obtinerea autorizatiei prealabile de constituire din
partea Autorititii de Supraveghere Financiard, in conformitate cu
dispozitiile aplicabile fondurilor de investitii alternative de tip inchis”,
respectiv ,,Actiunile Fondului se admit la tranzactionare pe piata
reglementatd administratd de Bursa de Valori Bucuresti si, dupi caz, pe
alte piete reglementate din state membre ale Uniunii Europene sau din
tari terte, potrivit legislafiei aplicabile”.

d) la art. 3 alin. (1), mention&m ca nu este redat titlul complet al
Legii nr. 243/2019 si nici interventiile legislative ale acesteia;

O situatie similard exista si In privinta Legii nr. 31/1990.

Semnaldm, totodati, cd titlurile actelor normative trebuie redate
in text doar la prima mentionare, iar nu pe tot parcursul proiectului, asa
cum s-a procedat in cazul de fata.

La alin. (2), apreciem c& se incalca rigorile normative in ceea ce
priveste trimiterea la ,prevederile Directivei 2011/61/UE a
Parlamentului European si a Consiliului (AIFMD) si actele subsecvente
de transpunere”, Intrucit intr-un act normativ intern se mentioneaza
actele de transpunere aplicabile in domeniul respectiv, iar nu respectiva
directiva european4.

e) la art. 4 alin. (2) si art. 24 alin. (1), subliniem ci nu se Intelege
ce reprezintd ,,statutul de entitate de interes public strategic” acordat
Fondului Moldova;

f) la art. 5 alin. (3), referitor la actul constitutiv al Fondului
Moldova, prin modul de redactare, respectiv ,,Actul constitutiv va
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cuprinde, in mod obligatoriu, elementele prevazute de legislafia privind
societdtile §i de reglementdrile aplicabile fondurilor de investitii
alternative, inclusiv structura actionariatului, obiectul principal de
activitate, organele de conducere si atributiile acestora, regimul juridic
al actiunilor §i drepturile actionarilor”, norma este lipsitd de
predictibilitate si stabilitate juridicd, Intrucat nu se precizeazi in mod
expres aspectele prevdzute de legislatia privind societdtile si de
reglementarile aplicabile fondurilor de investitii alternative avute in
vedere;

g) la art. 6 alin. (1), apreciem cid nu se justificd exprimarea in
»~aproximativ”’ echivalent euro a valorii capitalului social initial al
Fondului Moldova, cu atit mai mult cu cét nu se stie care va fi valoarea
cursului de schimb comunicat de Banca Nationala a Romaniei la data
adoptirii prezentei legi;

Mai mult, mentiondm c4, in prezent, cursul oficial este de 5,0889
lei pentru un euro, publicat de Banca Nationald a Romaéniei la data de
3.10.2025, astfel incat evaluarea pentru o datd viitoare care nici nu
poate f1 estimati este nerealisti.

h) la art. 8 alin. (2), semnaldm c3 sintagma ,,/egislafiei nationale
si europene privind prospectul, precum $i a reglementdrilor aplicabile
emitentilor listafi”, prin gradul mare de generalitate, nu asigurd normei
precizie si claritate, deoarece nu se precizeaza in mod expres actele
normative privitoare la aceste domenii;

i) la art. 9, preciziam ci norma de la alim. (2), respectiv ,,(...)
Fondul este administrat de un administrator de fonduri de investitii
alternative (AFIA) (...)” nu se coreleazi cu definitia de la art. 2 lit. b),
care asigurd explicarea abrevierii ,,AFIA”.

j) la art. 14 alin. (2), subliniem cd textul este redactat Intr-o
manierd deficitard, este lipsit de precizie si previzibilitate, Intrucét nu
se specifici natura ,,oricdrei functii publice sau politice, precum si (...)
detinerea de functii de conducere in entitdfi concurente”;

k) la art. 25, semnalim c& se instituie un paralelism in
reglementare® cu prevederea de la art. 4 alin. (3), care dispune ci ,.in
termen de 90 de zile de la intrarea In vigoare a prezentei legi, Guvernul,
la propunerca Ministerului Finantelor, aprobd prin hotérare actul

3 Art. 25. - In termen de 60 de zile de la intrarea in vigoare a prezentei legi, Ministerul Finantelor, cu avizul ASF,
elaboreazi §i supune aprobérii Guvernului, prin hotarére, normele metodologice de aplicare a prevederilor acesteia,
stabilind tn detaliu procedurile de constituire, administrare, capitalizare i raportare ale Fondului”.
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constitutiv al Fondului Moldova si stabileste misurile necesare pentru
operationalizarea acestuia, inclusiv desemnarea reprezentantilor
statului in adunarea generald a actionarilor, calendarul de varsare a
capitalului social si procedura de lansare a ofertei publice initiale”;

I) la art. 26, mentiondm c&, in actuala formulare, respectiv N
termen de 6 luni de la intrarea in vigoare a prezentei legi, Ministerul
Finantelor finalizeaza actul constitutiv al Fondului (...)”, norma nu se
coreleazi cu dispozitia de la art. 4 alin. (3), care prevede ,./n termen de
90 de zile de la intrarea in vigoare a prezentei legi, Guvernul (...)”;

m) pe tot parcursul proiectului, se constatd modul neunitar de
redactare a acelorasi sintagme, asa cum este cazul sintagmei ,,Adunarea
Generald a Actionarilor”, unde termenii sunt redati alternativ cu literd
mare si cu literd mica.

9. In ceea ce priveste fondul reglementirii si avand in vedere
obiectul de reglementare al proiectului, apreciem ci nu este stabilit in
mod clar care este regimul juridic al Fondului Moldova a cérui
infiintare se preconizeaza.

Astfel, desi se prevede ci este de tip inchis, Fondul poate efectua
anual majoriri de capital prin emisiunea a pana la 10.000.000 de
actiuni suplimentare, in conditiile in care, dupi constituirea capitalului
social initial de 25.000.000 de actiuni nominative® - care este subscris
in totalitate de statul romén, prin Ministerul Finantelor - se va realiza
o oferta publici initiala (IPO), avind ca obiect emiterea a 25.000.000
de actiuni noi, respectivele majordri fiind specifice fondurilor de
investitii de tip deschis, nu de tip Inchis.

9.1. In plus, propunerea nu reglementeaz3 aspecte esentiale pentru
buna functionare a Fondului. De exemplu, in proiect nu se precizeaza
in mod clar modalitatea de constituire si componenta consiliului de
supraveghere a Fondului Tn primii 3 ani de activitate ai acestuia,
atunci cind este administrat de un AFIA.

Relevdm ci, potrivit propunerii, la art. 13 se prevede ci in primii
3 ani de functionare, presedintele consiliului de supraveghere este
desemnat de Ministerul Finanfelor dintre membrii consiliului, fard a se
preciza care §i din citi membri este acesta format, iar dupd trecerea la
autoadministrare, potrivit art. 12 alin. (1), Fondul este administrat in
sistem dualist, printr-un consiliu de supraveghere si un directorat si abia

4 Fiecare actiune avind valoarea nominala de 50 de lei.
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la art. 12 alin. (2) se mentioneazd componenta consiliului de
supraveghere.

9.2. Avand in vedere cid prezenta propunere instituie o serie de
derogiri de la legislatia generald aplicabild societitilor, In speta
Legea nr. 31/1990, republicatd, cu modificdrile si completirile
ulterioare, si de la legea speciala, respectiv Legea nr. 243/2019, cu
modificarile si completarile ulterioare, aceasta este elaboratd fard a
respecta dispozitiile referitoare la exigentele de redactare a nomelor
derogatorii, previzute la art. 63 din Legea nr. 24/2000, republicata, cu
modificarile si completirile ulterioare’.

9.3. Semnaldm, totodatd, cd nu se asigurid unitatea
terminologica, in sensul in care Fondul Moldova va fi autorizat si
supravegheat de A.S.F., astfel cum se mentioneaza la art. 4 alin. (1)
din proiect, si nu inregistrat la A.S.F., cum prevede textul preconizat
pentru art. 10 alin. (1).

9.4. In ceea ce priveste numirul minim de investitori, care
trebuie sd fie cel putin doi, prevdzut de Legea nr. 74/2015, cu
modificarile si completarile ulterioare, prezentul demers normativ nu
contine dispozitii derogatorii 1n acest sens.

9.5. Tinand cont de specificul acestui fond, care il plaseazi intr-o
categoric de FIA destinate investitorilor de retail, in cuprinsul
propunerii legislative nu a fost introdusid o derogare expresd de la
categoriile de FIA de retail, previzute de Legea nr. 243/2019, cu
modificdrile si completdrile ulterioare, categorii pentru care aceastd
lege prevede o politicd de investitii dedicatd si limite investitionale,
regulile de evaluare a instrumentelor financiare/activelor eligibile din
portofoliu fiind stabilite prin reglementéri secundare.

Totodatd, tinind cont de faptul ci in cuprinsul propunerii
legislative existd o serie de prevederi generale privind politica de
investitii, precum si cu privire la limitele investitionale, nu sunt
detaliate corespunzétor instrumentele financiare eligibile, impreuni cu
limitele aferente, precum si faptul ca regulile de evaluare ale acestora
vor fi stabilite prin documentele constitutive ale Fondului.

9.6. Semnaldm si faptul ci Roménia dispune de instrumente
consolidate de cooperare si finantare existente si de fonduri

SArt. 63 - Pentru instituirea unei norme derogatorii se va folosi formula ,prin derogare de la...”, urmata de
mentionarea reglementérii de la care se derogé. Derogarea se poate face numai printr-un act normativ de nivel cel
putin egal cu cel al reglementiirii de baz™.
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nerambursabile europene dedicate cooperrii transfrontaliere si
preaderarii Republicii Moldova.

Mai mult, Banca Europeand de Investitii si Banca Europeani
pentru Reconstructie si Dezvoltare au linii active de finantare pentru
proiecte strategice in Republica Moldova, iar crearea unui nou fond
paralel, cu capital public initial major, nu face decét si fragmenteze
cadrul institutional si s multiplice costurile administrative.

*

Fatd de aspectele mai sus mentionate, apreciem cid solutiile
legislative preconizate in proiect nu pot fi promovate in forma
prezentatd, intruct sunt susceptibile sa incalce dispozitiile generale n
ceea ce priveste reglementarea fondurilor de investitii alternative,
respectiv Legea nr. 243/2019, cu modificérile i completérile ulterioare,
cele ale Legii nr. 31/1990, republicatd, cu modificérile si completarile
ulterioare, dispozitiile Legii nr. 74/2015, cu modificérile i completarile
ulterioare, precum si normele de tehnicd legislativa prevazute de Legea
nr. 24/2000, republicati, cu modificarile si completérile ulterioare.

Bucuresti
Nr. 730/06.10.2025
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