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AVIZ

referit.or la propunerea legislativa privind prbtectia                  ..

investitiilor publice acordate individual operatorilor ecoriomici   ..    :  .

prim instituirea drepturilor statului de recuperare, preemptiun6.   .   .

Si conversie @324/21.05.2026)

in  temeiul  art.  2  alin.   (1)  din  Legea  nr.  248/2013  privind  organizarea  Si

functionarea Consiliului Economic Si Social, republicata, cu modificarile Si complet5rile

ulterioare,  Si  art.111it.  a)  din Regulamentul  de  organizare  Si .functionare,  Consiliul

Economic  Si  Social  a fost  sesizat cu privire  la avizarea p7~opG!#erz.z. /egz.s/czfz.ve p7~z.vz.#cJ

proteciia   investitiilor   publice   acordate   individual   operatorilor   economici   prin

instituirea     drepturilor     staiti|ui     de     recuperare,     preempthine     §i     coirversie

q]324/21.05.2026).

CONSILIUL ECONOMIC SI SOCIAL

in temeiul art. 51it. a) din Legea nr. 248/2013 privind organizarea Si functionarea

Consiliului Economic Si Social, republicata, cu modificarile §i completdrile ulterioare.,

in §edinfa din data de  10.06.2026,  desfalsurata online, conform prevederilor Hotararii

Plenului   ur.86/17.05.2022,   avizeaza   NEFAVORABIL   prezentul   proiect   de   act
• nomiativ, .cu urmatoarea motivare:

•     scopul declarat al propunerii legislative, respectiv protejarea fondurilor publice

Si prevenirea valorific5rii speculative a ajutoarelor publice acordate individual,

este unul 1egitim. Statul are dreptul Si obligatia de a urm5ri utilizarea eficient5 a



resurselor publice Si de a se asigura ca sprijinul acordat unor operatori economici

produce efectele economice Si  sociale avute in vedere la momentul  acord5rii.

Din  aceast5 perspectiva,  preocuparea pentni recuperarea investitiei publice  §i

pentm prevenirea unor instrain5ri realizate exclusiv in scop speculativ poate fi

justificata;

•     cu  toate  acestea,  mijloacele  juridice  propuse  ridic5  probleme  serioase  din

=G  '-`   `~3'¥*'    `~-  per.spectiva  dreptului  'de  proprietate  privata,  libertatii  economice,  securitatii
i+                            -t            .

i  i    A           .+.'i*  ::Fs i''juridice,i a_6QFsu.1ui  laljustitie  si  previzibilitatii  normei.  Propunerea  legislativa

instituie  un mecanism  complex prim  care  statul  poate  interveni  ^m  operafiuni
+"^ju.ridice Private, in6.rihiiv prim recuperarea echivalentului ajutorului, exercitarea

:===a=J+a--    r.`-===+=,=--~*-` .---      ¢s ------ I

unui crept de preemptiune sau conversia unei creante in participatii sociale, fara

a  se  oferi  garan¢ii  suficiente  privind  propor!ionalitatea,   individualizarea  Si.

caracterul strict necesar al acestor masuri;

•     dreptul de recuperare propus pare sa poat5 fi activat in leg5tura cu producerea

unui eveniment de instr5inare, fara o delimitare suficienta intre situatiile in care

beneficiarul ajutorului public a incalcat obligatiile asumate sau a detumat scopul

sprijinului  Si  situatiile in  care  operatiunea  de  transfer este  legitima,  necesara

economic,  realizata  in  conditii  de  piata  sau  chiar  indispensabila  continu5rii

activit5tii. 0 asemenea sortyie poate transforma o simpla operatiune comercial5

intr-un risc juridic major,  chiar Si  atunci cand scopul ajutomlui public a fost

realizat;

•     art.13 din propunerea legislativa instituie un crept de preemptiune al statului la

prequl Si conditiile convenite cu terfiil cump5rator. Natura jindica a acestui crept

este  hibrida  §i neobisnuit5:  nu  este un  drept  de  preemptiune  clasic  ^m sensul

Codului civil, deoarece nu decurge dintr-un raport de coproprietate sau dintr-un

contract,  ci  dintr-o  1ege  special5  aplicabila  ex-post,  ca  urmare  a  acordarii

ajutorului,

•     dreptul   de   preempSiune   al   statului   ridica,   1a   randul   sau,   probleme   de

proportionalitate  Si  previzibilitate.  Desi  statul  poate  institui  anumite  conditii

pentm  protejarea  investi?iilor  publice,  un  drept  general   de   interventie  in

tranzactii private, exercitat in leg5tura cu transferul participatiilor sau al activelor

unui   operator   economic,   poate   afecta   libertatea   contractual5,   stabilitatea

circuitului   civil   Si   comercial   §i   atractivitatea   investitionala.   Propunerea

legislativa nu delimiteaz5 suficient cazurile in care exercitarea acestui` drept este

necesari  §i  nici  nu  instituie  garantii  clare  inpotriva  bloc5rii  sau  intarzierii

nejustificate a tranzactiilor;
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•    propunerea legislativa nu clarifica daca dreptul de preempSiune al statului are

prioritate ftya de drepturile de preferinta contractuale ale actionarilor existenti

stipulate  in  actul  constitutiv  sau  in  acorduri  de  actionari,  fiind  o  lacuna

semnificativa  care  va  genera  litigii  intre  stat  Si  actionarii  privati  ^m  orice

operatiune de M&A (Mergers and Acquisitions -Fuziuni Si Achizitii) vizat5;

•     dreptul de preemptiune ridica o problema fiscala distincta, cu atat mai serioasa

in contextul bugetar actual. Pentru ca statul sa isi exercite acest drept, el trebuie

sa  cumpere   efectiv   activele   la  prequl   Si  in   conditiile   convenite   cu  tertyil

cumparator, in termen de maximum 90 de zile.  Propunerea legislativa indica

crept surse de  finantare bugetul Ministerului Finantelor Si Fondul de rezerva

bugetara.  Aceasta  prevedere  este  una  care  dezavantajeaza  statul  roman  in

conditiile in care sunt disponibile optiuni mai ieftine. Posibilitatea achizitionarii

la pret  de  piat5  poate  permite  investitorului  sa  iasa  din  afaceri  ^m  momente

dificile   sau   rara   perspectiva,   astfel   ca   mecanismul   propus   poate   oferi

posibilitatea transfer5rii unor pierderi viitoare catre bugetul de stat, situatie care

nu e inpiedicata in actuala structura Si cu actualele prevederi ale proiectului de

act normativ;

•     cea mai  sensibila  soluSie  este  dreptul  de  conversie,  prin  care  statul  ar putea

transforma creanta reprezentand echivalentul ajutorului public in p5rti sociale

sau actiuni  ale beneficiarului.  Aceasta masur5 are  o  incidenta directa asupra

dreptului de proprietate al actionarilor sau asocia!ilor existenti, asupra structurii

capitalului  social  Si  asupra guveman€ei  societatii.  in  lipsa unor garantii  clare

privind evaluarea, protectia actionarilor minoritari, limitele drepturilor statului,

controlul judec5toresc efectiv Si conditiile stricte de exercitare, mecanismul risca

s5 produca efecte disproportyionate;

•     propunerea legislativa ridica probleme §i din perspectiva libertatii economice.

Operatorii economici care au beneficiat de sprijin public individual pot fi supusi,

pentm o perioada semnificativa, unui regim de incertitudine asupra operatiunilor

de vanzare,  fuziune,  divizare, reorganizare, transfer de active sau atragere de

capital. Aceasta incertitudine poate descuraj a investi¢iile, restructurarile legitime

Si tranzactiile necesare continu5rii activit5tii, inclusiv in situatii in care nu exista

nicio conduita abuziva sau speculativa;

•    mecanismul   propus   intr-oduce   restrictii   semnificative   asupra   tranzacfiilor

corporative Si asupra dreptului de dispozitie al investitorilor, prim instituirea unor

drepturi extinse  ale  statului de recuperare, preemptiune §i conversie pentru o

perioada de 5 ani de la acordarea ajutoarelor publice. Mecanismul poate afecta
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tertyii  de  buna-credinta,  creditorii,  finantatorii  Si  potentialii  investitori.  Desi

propunerea  legislativa  are  in  vedere  menfiuni  ^m  registre  §i  obtinerea  unui

certificat  de  conformitate,  consecintele neindeplinirii  acestor formalitati  sunt

severe, iar efectele asupra operatiunilor juridice pot afecta persoane care nu au

beneficiat de ajutorul public Si care nu au avut un control real asupra conduitei

beneficiarului initial. 0 asemenea solutie poate afecta securitatea circuitului civil

Si comercial;

•     propunerea legislativa face o confuzie conceptuala intre doug probleme distincte

de politica public5, fiecare avand deja propriile instrumente. Pe de o parte, exist5

problema ajutorului  de stat deficitar proiectat §i aici  facem referire la sprijin

acordat  rara  clauze  de  clawback,  fara  conditionalitati  de  performan¢a,  fara

calendar  de maturizare  a beneficiilor  Si  rara restricfii  la vanzare in  actul  de

acordare.   Pe   de   alt5  parte,   exista  problema   controlului   asupra   activelor

strategice,  preocuparea  legitim5  ca  infrastructura  critica  s5  nu  fie  utilizata

impotriva  interesului  national.  Propunerea  legislativa  amesteca  aceste  doua

concepte  ^mtr-un  sinc,cur  mecanism,  desi  sortyiile  la  acestea    sunt  structural

diferite. Pentm prima problema, sortyia economica fireasca este imbunat5tirea

proiect5rii ajutorului la momentul acordarii, prin contracte care sa includa clauze

de   recuperare   propor!ionala  in   caz   de   vanzare   prematura,   indicatori   de

performanta  si  interdictii  temporare  de  instr5inare  inclusiv  indicatori  care

vizeaza  forta  de  munca.  Screeningul  investitiilor  in  sectoarele  cu  adevarat

strategice, prin mecanisme tintite poate fi o solutie pentm a doua problem5, fiind

necesare institryii publice putemice in acest sens;

•    mecanismul  propus  afecteaza  negativ  Si  piata  creditului  pentni  companiile

vizate.  £n caz de concordat preventiv sau insolvent5,  creanta statului rezultata

din exercitarea dreptului de recuperare are natura de creant5 bugetara, cu rangul

aferent.  Acordarea  unui  rang  preferential  crean!ei  statului  subordoneaz5,  in

practica,  ceilalti  creditori,  in  special  bancile.  Creditorii  rationali  vor  anticipa

aceast5 subordonare §i o vor reflecta in costul finantarii astfel ca companiile care

au beneficiat de ajutor public Si intra sub incidenta legii vor plati dobanzi mai

mari sau vor obtine finanfare mai greu, tocmai pentru c5 prezenta unei creante

bugetare  cu rang  superior  creste  pierderea  asteptat5  a  creditorilor ^m  caz  de

insolvent5. Astfel, mecanismul gandit pentru a protej a banul public sfarseste prim

a  scumpi  capitalul  de  imprumut  pentru  .o  categorie  intreaga  de  companii,

sl5bindu-1e bilanqul Si capacitatea de investitie;
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•    un  cost  suplimentar  deriva  din  suprapunerea  cu  cadrul  normativ  existent.

Romania dispune deja de mai multe instrumente care acoper5, fiecare, o parte

din preocup5rile proiectului.  Mecanismul  de  examinare  a  investiSiilor  straine

directe permite dej a screeningul operaSiunilor susceptibile s5 afecteze securitatea

sau ordinea public5, inclusiv ^m infrastructura critic5, iar procedurile nationale in

domeniul ajutorului de stat prev5d mecanisme de monitorizare §i recuperare a

ajutorului. Controlul concentr5rilor economice ofera deja un cadru de examinare

a fuziunilor Si achizi!iilor de anvergur5. Adingarea unui nou strat de avizare asa

cum este certificatul de confomitate propus, peste aceste mecanisme creeaza

redundant5, riscuri de conflict procedural Si cosfuri de conformare cumulate, fara

a ad5uga, in mod clar, o protec!ie pe care instrumentele existente, corect aplicate,

s5 nu o poata oferi. Multiplicarea avizelor pentm aceeasi operatiune este, in sine,

o fran5 administrativa cu efect descurajant asupra investitiei;

•     efectul eel mai costisitor §i cel mai dificil de inversat este deteriorarea primei de

risc  de  tara.  Investitorii  intemaSionali  evalueaz5  calitatea  §i  previzibilitatea

cadrului juridic in care aceasta se desfa§oara. Un mecanism Care confera statului

dreptul   de  a  interveni  in  tranzactii  private,   fie  prin  recuperare,   fie  prin

preempSiune, fie prim intrarea silita in actionariat, Si care este declansat de criterii

largi  §i  papial  discre!ionare  transmite  un  semnal  de  imprevizibilitate  care

depase§te cu mult cercul companiilor efectiv vizate. Odat5 instalat5, perceptia

ca Romania recurge la interventia statului in piata de control coxporativ este greu

de corectat Si se reflecta intr-un cost al capitalului mai ridicat pentni intreaga

economie, inclusiv pentm emisiunile de datorie suveran5 Si pentni companiile

care nu au primit niciodata ajutor public. Acest tip de cost nu apare in nicio fi§a

de impact bugetar, dar este real Si persistent, iar magnitudinea lui poate dep5§i

cu mult orice suma pe care statul ar spera s5 o recupereze prim mecanism;

•     trebuie observat ca mecanismul propus trateaz5 instrainarea unei companii care

a primit ajutor ca pe un eveniment in sine suspect, ce trebuie prevenit sau supus

dreptului  de  interventie  al  statului.  Aceasta premisa  este  economic  eronat5.

Vanzarea  unei  companii  catre  un  investitor  strategic  mai  bine  capitalizat,

integrarea intr-un grup care ii ofera acces la telmologie §i la piete sau preluarea

de  catre un fond capabil sa o profesionalizeze  sunt,  ^m majoritatea cazurilor,

mecanisme  prin  care  valoarea  economica  se  conserva  Si  creste,  nicidecum

pierzandu-se. Problema reala nu este instr5inarea, ci eventuala ne^mdeplinire a

obiectivului  pentru  care  s-a  acordat  ajutorul,  iar  aceasta  se  gestioneaza  prim

condiSionalitatea acord5rii, nu prim grevarea iesirii;
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•    propunerea legislativa  identific5  o  problem5 reala,  dar raspunde  la  ea cu un

instrument  disproportionat,  deficitar  calibrat  Si  redundant,  ale  c5nri  costuri

economice  dep5§esc beneficiile care sunt generate de acesta, care sunt incerte

Si,  in  orice  caz,  accesibile  prin  mijloace  mai  putin  distorsionante  de  care

Romania dispune insa nu sunt aplicate corespunzator;

•     in expunerea de motive nu este cuprinsa nicio analiza;`ti`6` impact cu privire la

introducerea unor astfel de m5suri, iar aceast5 noua propunere poate sa duca la

blocarea  schemelor  de  sprijin  de  la  bugetul  de  stat  Si  retragerea  intereselor

manifestate  investitorii  str5ini  in  sectoarele  strategice,  pe  care  statul  nu  are

capacitatea financiar5 sa le sustina;

•     la momentul acorddrii ajutorului de stat s-a avut in vedere §i componenta sociala

macroeconomic5, care a produs efecte pozitive asupra lucratorilor din instiapia

respectiva sau din alte institryii conectate pe orizontala sau vertical5, sau asupra

comunitatii locale;

•     propunerea legislativa pleaca de la o problem5 reala Si legitima Si anume aceea

c5 in. mai multe randuri,  staful roman a alocat sprijin public substantial unor

operatori economici care au fost ulterior insrfuinati, fara ca obiectivul economic

urm5rit prin  acordarea  ajutorului  sa fie  atins  Si  fara  ca  statul  sa participe  la

valoarea  creata,  de  cele mai multe  ori  fdra clauze  sociale  §i  cu  impact direct

asupra  salariatilor.  Recunoasterea  Si  abordarea  acestei  probleme  la  nivelul

propunerii legislative nu echivaleaza ^msa cu validarea instrumentului propus,

deoarece  din  perspectiva  economic5,  mecanismul  propus  genereaz5  costuri

agregate    care    depasesc    cu    mult    beneficiile,    descurajeaza    exact    acel

comportament investitional pe care statul ar trebui sa il atrag5 §i suprapune o

noua povari de reglementale peste instrumente dej a existente, mai bine calibrate

dar deficitar implementate;

•    protejarea fondurilor publice poate fi realizata prin mijloace mai pu!in intruzive

Si  mai  previzibile,  precum  clauze  contractuale  clare  la  momentul  acord5rii

ajutorului,   obliga€ii   de   menSinere   a   investitiei,   mecanisme   de   clawback

proportionale,  garanSii,  conditii  de  eligibilitate,  monitorizare  transparenta  §i

sanctiuni    individualizate   pentm   nerespectarea    obligatiilor   asumate.    Un

mecanism  general  de  recuperare,  preempSiune  §i  conversie,  aplicabil  unor

categorii  largi  de  opertyiuni,  depa§e§te  ceea  ce  este necesar pentm  atingerea

scopului legitim urmdrit;

•     desi  propunerea  legislativa  urmareste  un  scop  legitim,  respectiv  protejarea

fondurilor  publice  acordate  individual  operatorilor  economici  §i  prevenirea
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valorific5rii    speculative    a   ajutoarelor   publice,   mecanismul   propus    este

insuficient de clar, excesiv de intruziv S.i susceptibil sa afecteze dispropor!ionat

dreptul  de  proprietate,  1ibertatea  economica,  securitatea ].uridica,  accesul  1a

justitie Si compatibilitatea cu dreptul Uniunii Europene. Problemele identificate

nu   privesc   simple   aspecte   de   tehnica   legislativa,   ci   insasi   arhitectura

mecanismului propus;

•     sub aspect constiapional, initiativa trebuie analizata in raport cu art.  1  alin. (5)

din Constiquie, privind calitatea legii, claritatea S.i previzibilitatea normei, art.

44 privind dreptul de proprietate privat5, art. 45 privind libertatea economica,

art.  21  privind accesul 1iber la justitie §i art.  53  privind conditiile restrangerii

exerci?iului unor drepturi sau libert5Si.

p. Presedinte,
Sterica FUDULEA
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