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12 iunie 2026
Domnului Presedinte Nicusor Dan

Ref: Pozitia AmCham Romania fata de Proiectul de Lege privind unele masuri pentru protejarea intereselor
nationale in activitatea economica (Plx. 376/2026)

Stimate domnule Presedinte,

in numele Camerei de Comert Americane in Roméania (AmCham Roménia), va rugam sa primiti prezenta
adresa, prin care comunitatea AmCham Romania isi exprima punctul de vedere cu privire la Legea privind
unele masuri pentru protejarea intereselor nationale in activitatea economica (PIx. 376/2026).

Mediul de afaceri considera ca proiectul de lege este lipsit de oportunitate si poate ridica semne de intrebare
in ceea ce priveste constitutionalitatea, precum si concordanta cu acquis-ul Uniunii Europene. Acesta nu
protejeaza, ci prejudiciaza interesele statului prin blocarea accesului la capital al intreprinderilor publice,
posibila diminuare a valorii activelor detinute de stat, descurajarea investitiilor si generarea unei instabilitati
de reglementare. O interdictie generalizata a ofertelor publice initiale (IPO) sau secundare (SPO) ale
companiilor de stat, ca de altfel orice interventie inspre interzicerea parghiilor pe care o companie le detine
pentru a-si finanta activitatea accesand piata de capital, ar produce efecte negative profunde asupra pietei,
asupra economiei romanesti in ansamblu si asupra procesului de reforma structurala.

Astfel, in cadrul analizei prealabile promulgdrii acestei legi, vd rugam sa aveti in vedere argumentele
prezentate mai jos, referitoare atat la oportunitatea si impactul economic al proiectului, cat si la
conformitatea acestuia cu dispozitiile Constitutiei Romaniei.

. Argumente privind lipsa oportunitatii si periclitarea intereselor economice

A. Blocarea accesului la capital si subfinantarea intreprinderilor publice

Prin instituirea unei interdictii generale de instrainare a participatiilor statului, proiectul de lege limiteaza
semnificativ atragere de capital privat in societatile cu participare statala. Desi legea permite formal
majorarea capitalului social prin emisiunea de actiuni noi si emisiunea de obligatiuni convertibile, conditiile
restrictive impuse — inclusiv obligatia ca cel putin 50% din actiunile oferite sa fie alocate investitorilor de
retail si cel putin 30% fondurilor de investitii cu minimum 90% din active investite in Roméania — limiteaza
capacitatea intreprinderilor publice de a accesa pietele de capital in conditii competitive, respectiv accesul
la finantare destinata investitiilor, modernizarii si dezvoltarii companiilor de stat.

Consideram asadar ca o asemenea lege blocheaza accesul companiilor de stat la o sursa vitala de lichiditate,
atat de necesara in contextul economic dificil actual, pentru sustinerea unor proiecte de investitii capabile
sa genereze crestere economica pe termen lung, noi oportunitati de angajare si extinderea bazei fiscale.
Eliminarea acestei optiuni poate creste gradul de indatorare si dependenta de bugetul de stat, cat si riscul
de subminare a investitiilor in sectoare intensive in capital — in special energie si infrastructura. in plus,
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listarea la bursa a companiilor de stat ar presupune o imbunatatire a guvernantei si transparentei, dat fiind
faptul ca impune un management profesionist si cerinte riguroase de raportare, consolidand performanta
pe termen lung. De asemenea, consideram ca derularea de oferte publice initiale sau secundare de vanzare
sunt variante optime pentru valorificarea pachetelor minoritare detinute de catre stat, dat fiind faptul ca in
afara pietei este mai dificil de gasit investitori interesati. Pe de alta parte, instrainarea unui pachet minoritar
permite statului sa pastreze controlul operational, strategic.

B. Prejudicierea valorii activelor statului

Interdictia de instrainare nu protejeaza, ci diminueaza valoarea patrimoniului public. O participatie care nu
poate fi tranzactionata liber pe piata sufera un discount de lichiditate semnificativ. Prin ,inghetarea”
artificiala a actiunilor statului pe o perioada de aproape doi ani, proiectul de lege priveaza statul de
posibilitatea de a valorifica participatii minoritare listate la momente de maxim de piata, generand un cost
de oportunitate substantial, cu impact asuprabugetului de stat.

C. Transmiterea unui semnal negativ investitorilor si afectarea climatului de afaceri

Un cadru de politici stabil si previzibil este esential pentru atragerea investitiilor. in schimb, suspendarea
privatizarilor erodeaza predictibilitatea cadrului juridic romanesc. Investitorii straini si cei institutionali
interpreteaza astfel de masuri ca pe un indicator de instabilitate de reglementare si de risc politic crescut,
ceea ce conduce la majorarea primelor de risc pentru intreaga economie romaneasca, nu doar pentru
sectorul de stat.

O interdictie generald a listarilor poate fi perceputa ca o schimbare de directie si o diminuare a
angajamentului fata de reformele de piata, afectand negativ fluxurile de capital. Mai mult, o astfel de masura
nu pare a fi in acord cu principiile economiei de piata, care promoveaza dezvoltarea economica bazata pe
stimularea eficientei si competitivitatii.

Astfel, o asemenea lege poate avea un impact negativ direct asupra sentimentului investitorilor in Romania,
in contextul in care, in forma actuald, aceasta poate fi interpretata ca o ingerinta a statului in piata de capital,
limitand apetitul investitional pentru Bursa de Valori Bucuresti si afectand tranzactiile ulterioare.

D. Masura este in contradictie cu obiectivele de dezvoltare ale pietei de capital din Romania

Listarea unor noi companii — fie ele de stat sau nu — ar contribui decisiv la dezvoltarea si maturizarea pietei
de capital, prin cresterea capitalizarii bursiere si a participarii investitorilor. Fondurile de pensii, in special,
cauta oportunitati investitionale solide pe piata locala. Listarea companiilor cu actionariat majoritar de stat
prin oferte publice initiale, vanzarea participatiilor minoritare ale statului in societatile deja privatizate catre
investitori strategici sau sprijinirea actionarilor minoritari in pregatirea propriilor oferte publice secundare
reprezinta trei mecanisme complementare prin care diversitatea ofertei si lichiditatea Bursei de Valori
Bucuresti ar putea sa sporeasca, oferind alternative atractive pentru plasarea economiilor populatiei si a
activelor fondurilor de pensii.
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Totodata, vanzarea participatiilor minoritare ale statului la societatile nelistate cu capital majoritar privat
prin intermediul bursei este preferabila vanzarilor directe, deoarece asigura transparenta, reduce riscul de
coruptie, atrage investitori internationali si permite statului sa obtina un pret mai bun decat in cazul achizitiei
directe.

Asadar, proiectul de lege suprima beneficiile bine cunoscute ale listarii companiilor de stat: atragerea de
finantare, sporirea transparentei, imbunatatirea guvernantei corporative, cresterea lichiditatii si generarea
unor venituri suplimentare la bugetul de stat.

E. Lipsa unei justificari economice concrete

Expunerea de motive nu identifica nicio amenintare concreta, imediata si documentata la adresa intereselor
nationale care sa justifice o masura atat de drastica. Formularea generica ,protejarea intereselor nationale
in activitatea economica" nu constituie un temei suficient, in absenta unor analize de impact, studii
economice sau situatii de fapt care sa demonstreze ca procesele de privatizare aflate in curs sau viitoare ar
prejudicia efectiv securitatea economica a statului.

F. Incompatibilitatea cu obiectivele Uniunii Europene privind dezvoltarea pietelor de capital si
finantarea prin piata

in ultimii ani, Uniunea Europeani a promovat in mod constant consolidarea si aprofundarea pietelor de
capital europene, ca instrument esential pentru mobilizarea investitiilor private, finantarea economiei si
cresterea competitivitatii europene. Initiative precum Capital Markets Union (CMU), cat si strategiile recente
privind Savings and Investments Union, urmaresc extinderea oportunitatilor de investitii, cresterea
numarului de emitenti listati si facilitarea accesului companiilor la finantare prin intermediul pietelor de
capital. Asadar, listarea companiilor si cresterea free-float-ului societatilor deja listate reprezinta obiective
incurajate la nivel european, intrucat contribuie la cresterea lichiditatii pietelor, diversificarea oportunitatilor
de investitii si la mobilizarea capitalului privat pentru finantarea economiei.

Cresterea lichiditatii in piata este direct corelata cu abilitatea fondurilor de pensii si a investitorilor din zona
de retail de a investi si de a-si diversifica capitalurile, luand astfel parte la dezvoltarea economica a tarii, prin
investitii in companii mari cu capital local.

Prin suspendarea generald a operatiunilor de instrdinare a participatiilor detinute de stat, inclusiv a
operatiunilor de listare a unor pachete minoritare care nu afecteaza controlul statului asupra societatilor
respective, legea se indepadrteaza de aceste obiective si limiteaza dezvoltarea pietei de capital din Romania
intr-un moment in care Uniunea Europeand urmareste exact contrariul: cresterea numarului de emitenti si
atragerea unui volum mai mare de investitii prin intermediul pietelor reglementate.

Masura este de natura sa reduca dinamica ofertei de instrumente financiare disponibile investitorilor, sa
afecteze lichiditatea pietei locale si sa limiteze capacitatea Romaniei de a beneficia de initiativele europene
destinate dezvoltarii pietelor de capital si mobilizarii economiilor private catre investitii productive.

Desi Capital Markets Union si Savings and Investments Union nu creeaza obligatii juridice directe pentru
statele membre in privinta listarilor, adoptarea unor masuri legislative care merg in mod vadit in sens contrar
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acestor initiative ridica semne de intrebare cu privire la coerenta politicilor publice romanesti fata de directia
strategica europeana si transmit semnale negative catre comunitatea de investitori.

Il. Argumente de neconstitutionalitate

A. Nerespectarea conditiilor prevazute de art. 53 din Constitutia Romaniei

Articolul 53 din Constitutia Romaniei permite restrangerea exercitiului unor drepturi sau libertati numai daca
sunt indeplinite cumulativ urmatoarele conditii: (i) restrangerea este prevazuta prin lege; (i) se impune
pentru apdrarea securitatii nationale, a ordinii, a sanatatii ori a moralei publice, a drepturilor si libertatilor
cetatenilor, sau pentru desfasurarea instructiei penale ori prevenirea consecintelor unei calamitati naturale,
ale unui dezastru ori ale unui sinistru deosebit de grav; (iii) este proportionala cu situatia care a determinat-
0; (iv) nu aduce atingere substantei dreptului.

Or, proiectul de lege nu satisface aceste conditii cumulative:

¢ Nu exista o justificare legitima din cele enumerate de art. 53 alin. (1). Simpla invocare a
.protejarii intereselor nationale in activitatea economicad" nu se subsumeaza niciuneia dintre
ipotezele limitative prevazute de art. 53. Nu se demonstreaza existenta unei amenintari la adresa
securitatii nationale, a ordinii publice sau a drepturilor cetatenilor care sa impuna aceasta
restrangere.

e Masura nu este proportionala. Interdictia este absoluta si generalizata — se aplica tuturor
companiilor la care statul are calitatea de actionar, ,indiferent de cota de capital social detinuta".
Exceptiile prevazute la art. 1 alin. (2) — societati cu pierderi 5 ani consecutiv sau in insolventa, ori
participatii sub 5 milioane lei — sunt extrem de restrictive si nu acopera decat situatii marginale
in care oricum valorificarea activelor este anevoioasa. O masura proportionala ar fi presupus o
analiza diferentiata, sector cu sector, sau stabilirea unor criterii obiective de ,interes strategic"
limitate la un numar restrans de companii cu relevanta reala pentru securitatea nationala.

e Se aduce atingere substantei dreptului: prin instituirea unei inalienabilitati asupra actiunilor,
practic se aduce atingere unuia din cele trei atribute care sunt de natura si de esenta dreptului de
proprietate, respectiv dreptul de dispozitie.

B. incilcarea principiului egalitatii si al nediscriminarii (art. 16 din Constitutia Romaniei)

Proiectul instituie un regim diferentiat intre statul-actionar si ceilalti actionari ai acelorasi societati. Actionarii
privati ai companiilor mixte isi pastreaza integral dreptul de a-si instrdina participatiile, in timp ce statul este
privat de acest drept. Aceasta asimetrie creeaza o distorsiune juridica fara precedent, contrara principiului
egalitatii in fata legii, si pune statul intr-o pozitie de inferioritate fata de ceilalti participanti la viata
economica.

C. Absenta unui interes public superior demonstrat

Un element esential al testului de proportionalitate — atat in jurisprudenta Curtii Constitutionale, cat si a
Curtii de Justitie a Uniunii Europene (CJUE) si a Curtii Europene a Drepturilor Omului (CEDO) — este
demonstrarea unui interes public superior, concret si identificabil, care sa prevaleze asupra dreptului
fundamental restrans. Proiectul de lege nu ofera nicio astfel de demonstratie. Titlul legii invoca ,protejarea
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intereselor nationale", dar corpul actului normativ nu identificd nicio amenintare specifica, niciun sector
vulnerabil si niciun risc concret care sa fi determinat adoptarea moratoriului. Lipsa oricarei motivari
substantiale face ca restrangerea sa fie arbitrara, ceea ce o plaseaza in afara sferei constitutionale.

D. Proiectul incalca principiile economiei de piata si ale liberei initiative consacrate de art. 135 din

Constitutie, masura suspendarii generale a instrainarilor fiind o restrangere disproportionata in
raport cu scopul urmarit

Exercitarea libertatilor economice protejate de Constitutia Romaniei poate fi restrictionata numai daca
respectivele masuri sunt: (i) nediscriminatorii; (ii) justificate de un interes general; (iii) necesare si
proportionale cu obiectivele urmarite. Instituirea unei inalienabilitati temporare cu privire la unele active ale
statului roman, respectiv suspendarea procedurilor de instrainare a participatiilor statuluiin curs de derulare,
nu intrunesc criteriile citate mai sus, intrucat masurile nu sunt necesare si proportionale cu obiectivele
urmarite.

Pe de o parte, masurile propuse nu sunt necesare. Maniera in care este reglementatd in prezent, prin
legislatia privatizarii, luarea deciziei privind participatiile statului, este de natura a asigura o adaptare la
diverse situatii si protejarea intereselor nationale in economie. Mai mult, referitor la suspendarea proceselor
de privatizare in curs, cadrul legislativ actual asigura parghiile pentru suspendarea procedurilor de
privatizare atunci cand se impune, in raport de circumstantele economice. Potrivit art. 9 din Legea 137/2002
institutiile publice implicate pot decide, pentru societdtile comerciale la care institutia publica implicata
stabileste strategia de privatizare, modificarea sau revocarea ofertei de vanzare, precum si schimbarea
metodei de privatizare.

Pe de alta parte, impunerea unor astfel de masuri nu este proportionala cu obiectivul urmarit, fata de
efectele pe care le poate genera. intr-o perioada in care mediul economic se confrunta cu dificultéti, masura
ar accentua aceste efecte, prin descurajarea investitorilor si prin suprimarea avantajelor bine cunoscute ale
vanzarii de pachete minoritare de actiuni prin intermediul pietelor reglementate (sporirea lichiditatii pietei,
a transparentei, dezvoltarea cadrului de guvernanta si, in ansamblu, a pietei de capital).

Caracterul disproportionat al masurii rezultad si din aplicarea testului de proportionalitate consacrat in
jurisprudenta constanta a Curtii Constitutionale. Potrivit acestei jurisprudente, orice masura de restrangere
a exercitiului unui drept sau al unei libertati trebuie sa fie adecvata — capabila in mod obiectiv sa duca la
indeplinirea scopului urmarit, necesara — sa nu depaseasca ceea ce este necesar pentru atingerea acelui
scop, si proportionala — corespunzatoare scopului urmarit, pastrand un just echilibru intre interesul general
ocrotit si restrangerea drepturilor in cauza™

Sub aspectul necesitatii, masura nu este indispensabila, intrucat obiectivul declarat — protejarea intereselor
nationale in activitatea economica — poate fi atins prin mijloace mai putin restrictive, deja prevazute de
legislatia in vigoare, precum art. 9 din Legea nr. 137/2002, care permite institutiilor publice implicate sa
modifice ori sa revoce oferta de vanzare sau sa schimbe metoda de privatizare. Curtea Constitutionala a

1 Decizia Curtii Constitutionale nr. 266 din 21 mai 2013;
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statuat ca interdictiile generale si nediferentiate, aplicate fara o analiza a proportionalitatii, depasesc
marja de apreciere acceptabila.

Sub aspectul proportionalitatii in sens restrans, suspendarea generalizata, pana la 31 decembrie 2027, a
oricaror operatiuni de instrainare — inclusiv a celor care nu afecteaza controlul statului — impune o sarcina
excesiva in raport cu beneficiul urmarit si limiteaza companiile in a implementa structuri optime de capital
in beneficiul tuturor actionarilor, si implicit al statului. Curtea Constitutionala a subliniat ca o restrangere a
exercitiului unor drepturi trebuie sa aiba caracter exceptional si temporar si sa fie strict circumscrisa scopului,
sub sanctiunea incalcarii art. 53 din Constitutie? iar testul de proportionalitate se aplica deopotriva
restrangerii libertatii economice si a dreptului de dispozitie al proprietarului®

E. Proiectul contravine obligatiei de conformare cu dreptul Uniunii Europene impuse de art. 148 alin.
(2) si (4) din Constitutie, restrangand libera circulatie a capitalurilor garantata de art. 63 din Tratatul
privind Functionarea Uniunii Europene (TFUE), astfel cum a fost interpretat de Curtea de Justitie in
jurisprudenta ,,golden shares”

Implementarea prevederilor analizate risca sa contravind angajamentelor asumate de Romania in momentul
aderarii la Uniunea Europeana, cu incalcarea prevederilor art. 148 alin. (2) si (4) din Constitutia Romaniei.
Altfel cum este indicat si in Decizia Curtii Constitutionale din 29 aprilie 2026, ,Potrivit prevederilor art.148
alin.(2) si (4) din Constitutie, in urma aderarii Romaniei la Uniunea Europeana, prevederile tratatelor
constitutive ale Uniunii Europene, precum si celelalte reglementari comunitare cu caracter obligatoriu au
prioritate fata de dispozitiile contrare din legile interne, iar Parlamentul, Presedintele Romaniei, Guvernul si
autoritatea judecatoreasca garanteaza aducerea la indeplinire a obligatiilor rezultate din actul aderarii si din
prevederile alineatului (2)"4.

" Art. 148: Integrarea in Uniunea Europeand

[..]

(2) Ca urmare a aderdrii, prevederile tratatelor constitutive ale Uniunii Europene, precum si celelalte
reglementdri comunitare cu caracter obligatoriu, au prioritate fatd de dispozitiile contrare din legile interne,
cu respectarea prevederilor actului de aderare.

[.]

(4) Parlamentul, Presedintele Romdniei, Guvernul si autoritatea judecdtoreascd garanteazd aducerea la
indeplinire a obligatiilor rezultate din actul aderdrii si din prevederile alineatului (2)."

in conformitate cu aceste prevederi, Romania trebuie s respecte reglementarile europene cu caracter
obligatoriu, printre care si cele citate in cele ce urmeaza:

Conform Tratatului privind Functionarea Uniunii Europene, art. 120: "Statele membre isi conduc politicile
economice pentru a contribui la realizarea obiectivelor Uniunii definite la articolul 3 din Tratatul privind
Uniunea Europeand si in contextul orientdrilor generale mentionate la articolul 121 alineatul (2). Statele

2 Decizia nr. 157 din 13 mai 2020
3 Decizia nr. 87 din 25 februarie 2025

4 COMUNICAT DE PRESA V, 29 aprilie 2026 — Curtea Constitutionald a Romaniei
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membre si Uniunea actioneazd in conformitate cu principiul unei economii de piatd deschise, in care
concurenta este liberd, favorizdnd alocarea eficientd a resurselor, in conformitate cu principiile stabilite la
articolul 119.”

Asadar, Art. 120 TFUE instituie obligatia statelor membre de a-si conduce politicile economice in
conformitate cu principiul unei economii de piata deschise, in care concurenta este libera, favorizand
alocarea eficienta a resurselor. Aceasta obligatie nu este programatica — ea este direct aplicabila si se impune
inclusiv in exercitarea drepturilor statului ca actionar. Blocarea generalizata si nediferentiata a oricaror
operatiuni de instrainare a participatiilor statului, indiferent de sector, de context economic sau de forma
juridica a operatiunii, reprezinta tocmai opusul alocarii eficiente a resurselor pe care art. 120 TFUE o impune:
statul isi blocheaza prin lege capacitatea de a utiliza piata ca mecanism de valorificare a activelor publice si
de finantare a proiectelor de investitii prin atragerea de capital privat, de gestionare eficienta si minimizare
a costurilor de finantare, respectiv de maximizare a valorii pentru actionari.

De asemenea, Tratatul privind Uniunea Europeana (TUE), art. 3 alin. (3) prevede ca “(3) Uniunea instituie o
piata interna. Aceasta actioneaza pentru dezvoltarea durabild a Europei, intemeiata pe o crestere economica
echilibrata si pe stabilitatea preturilor, pe o economie sociala de piata cu grad ridicat de competitivitate,
care tinde spre ocuparea deplina a fortei de munca si spre progres social, precum si pe un nivel inalt de
protectie si de imbunatatire a calitatii mediului. Aceasta promoveaza progresul stiintific si tehnic.”.

Art. 3 alin. (3) TUE defineste economia sociala de piata cu grad ridicat de competitivitate drept unul dintre
fundamentele proiectului european. Companiile cu capital majoritar de stat care nu pot fi listate sau nu pot
accesa piata de capital raman preponderent dependente exclusiv de finantarea publica din surse bugetare
sau din piata bancara, cu efecte directe asupra eficientei, costurilor, guvernantei si capacitatii lor competitive
si de a dezvolta proiecte de investitii care sa creeze valoare si locuri de munca pe termen lung — contrar
obiectivului european citat. Asemenea actiuni limitative, pot avea un efect advers printr-o presiune bugetara
sporita, temporizarea proiectelor de investitii ale companiilor cu capital majoritar de stat, in lipsa unor surse
de finantare adecvate, si implicit, ingradirea unor surse de venituri bugetare ulterioare, prin limitarea
capacitatii companiilor de a origina profituri si de a distribui dividende viitoare.

Asadar, masurile instituite prin legea trimisa spre promulgare contravin principiilor sus-citate, prin generarea
unor blocaje la nivelul pietei ce risca sa contravind angajamentelor asumate de Romania in momentul
aderarii la Uniunea Europeana, respectiv de a actiona in conformitate cu principiul economiei de piata
bazate pe libera initiativa si concurenta si de a sustine cresterea economica echilibrata.

F. Incompatibilitatea cu jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene privind restrictiile asupra
circulatiei capitalurilor

Desi proiectul de lege nu interzice in mod direct investitiile private, efectul sau este acela de a limita accesul
investitorilor la participatiile detinute de stat si de a bloca operatiuni de piata prin care capitalul privat ar
putea participa la finantarea si dezvoltarea acestor societati.
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Or, Curtea de Justitie a Uniunii Europene a statuat in mod constant ca masurile nationale care restrictioneaza
posibilitatea investitorilor de a dobandi participatii in societati comerciale reprezinta restrictii asupra liberei
circulatii a capitalurilor, garantata de art. 63 din Tratatul privind Functionarea Uniunii Europene.

Relevanta in acest sens este jurisprudenta privind asa-numitele ,golden shares”, in special hotdrarile
pronuntate in cauzele impotriva Portugaliei, Frantei si Belgiei. in aceste cazuri, Curtea a analizat mecanisme
prin care statele isi rezervau drepturi speciale de control asupra unor societati privatizate si a retinut ca
simpla existentd a unor masuri susceptibile sa descurajeze investitorii sau sa impiedice dobandirea de
participatii constituie o restrictie a liberei circulatii a capitalurilor. Curtea a subliniat ca astfel de masuri sunt
admisibile numai daca urmaresc un obiectiv legitim de interes general, sunt necesare pentru atingerea
acestuia si sunt proportionale, fiind bazate pe criterii obiective, clare si previzibile. in cauza impotriva
Portugaliei, Curtea a respins argumentul potrivit caruia protejarea intereselor economice ale statului ar
putea justifica restrdngerea accesului investitorilor la capitalul societatilor, reiterdnd ca motivele pur
economice nu pot constitui o justificare suficienta pentru restrangerea unei libertati fundamentale garantate
de tratate.

Este relevant ca CJUE nu exclude orice interventie a statului, ci impune ca aceasta sa fie proportionala si
sectorial delimitatd. Curtea accepta masuri de tipul ,golden shares" justificate de securitatea aprovizionarii
energetice sau de disponibilitatea retelei de telecomunicatii, dar se aratd mult mai reticenta fata de
restrictiile cu aplicabilitate generala. Or, proiectul nu identifica in mod concret riscurile pe care le-ar genera
fiecare operatiune de instrainare si nici nu explica de ce instrumentele deja existente in legislatia nationala
privind privatizarea si protejarea intereselor strategice ale statului nu ar fi suficiente pentru atingerea
obiectivului urmérit. in aceste conditii, existd argumente serioase c& masura nu respectd exigentele de
necesitate si proportionalitate dezvoltate in jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene.

in masura in care legea impiedica inclusiv listarea unor pachete minoritare care nu afecteazd controlul
statului asupra societatii, restrictia apare cu atat mai dificil de justificat prin raportare la principiul
proportionalitatii, intrucat obiectivul declarat de protejare a intereselor nationale ar putea fi atins prin masuri
mult mai putin restrictive.

Aceste considerente au si o relevanta constitutionala directa, prin intermediul art. 148 alin. (2) si (4) din
Constitutie. Potrivit jurisprudentei de principiu a Curtii Constitutionale, o norma de drept al Uniunii
Europene poate fi folosita ca norma interpusa celei de referinta in cadrul controlului de constitutionalitate
daca sunt intrunite, cumulativ, doua conditii: (i) norma sa fie suficient de clara, precisa si neechivoca prin ea
insasi ori intelesul sau sa fi fost stabilit in mod clar, precis si neechivoc de Curtea de Justitie a Uniunii
Europene; si (i) norma sa se circumscrie unui anumit nivel de relevanta constitutionala, astfel incat
continutul sau normativ sa sustina posibila incalcare a Constitutiei de catre legea nationala.

in cauza, ambele conditii sunt indeplinite: art. 63 TFUE a fost interpretat in mod clar, precis si constant de
Curtea de Justitie in jurisprudenta privind ,golden shares” citata mai sus, iar continutul sdu normativ se
circumscrie nivelului de relevanta constitutionala cerut, fiind in legatura directa cu principiile economiei de
piata consacrate de art. 135 din Constitutie. in consecints, neconcordanta dintre Lege si art. 63 TFUE, astfel
cum a fost interpretat de Curtea de Justitie, nu reprezintd o simpla chestiune de prioritate de aplicare, ci
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atrage incalcarea art. 148 alin. (2) din Constitutie, text care cuprinde, in mod implicit, o clauza de conformare
a legilor interne cu actele obligatorii ale Uniunii Europene.

G. Proiectul. nu indeplineste cerintele de claritate, precizie si previzibilitate impuse de art. 1 alin. (5)
din Constitutie, art. 2, 3 si 4 fiind redactate intr-o maniera echivoca si lipsita de coerenta.

Redactarea articolelor legii incalca normele de tehnica legislativa prevazute de Legea nr. 24/2000
privind normele de tehnica legislativa pentru elaborarea actelor normative.

Dincolo de incalcarea normelor de tehnica legislativd, deficientele de redactare analizate in continuare au
si o dimensiune constitutionala. Curtea Constitutionala a retinut ca, desi normele de tehnica legislativa nu
au, prin ele insele, valoare constitutionald, respectarea lor contribuie la asigurarea principiului securitatii
juridice, iar nerespectarea lor, atunci cand genereaza neclaritate, echivoc ori imprevizibilitate, atrage
incalcarea art. 1 alin. (5) din Constitutie. Potrivit art. 1 alin. (5) din Constitutie, respectarea Constitutiei, a
suprematiei sale si a legilor este obligatorie, text din care Curtea a desprins exigentele de calitate a legii:
orice act normativ trebuie sa fie clar, precis si previzibil, astfel incat destinatarul normei sa isi poata adapta
conduita si sa poata prevedea, intr-o masura rezonabild, consecintele care decurg din aceasta®.

Curtea Constitutionalad a statuat in mod constant ca o norma care foloseste termeni vagi ori care, prin
imprecizia sa, nu permite determinarea conduitei impuse, incalca art. 1 alin. (5) din Constitutie10, stabilitatea
si securitatea juridica a normei fiind, la randul lor, expresii ale aceluiasi text constitutional. Or, neclaritatile
semnalate in continuare — lipsa unor criterii pentru operarea suspendarii, absenta enumerarii dispozitiilor
suspendate din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 88/1997 si din Legea nr. 137/2002, lipsa unei definitii
a notiunii de ,control” si caracterul echivoc al sintagmei ,in masura in care exista cerere suficientd” —
depasesc simpla chestiune de tehnica legislativa si atrag, fiecare in parte si in ansamblul lor, incalcarea
exigentelor de claritate, precizie si previzibilitate impuse de art. 1 alin. (5) din Constitutie.

Potrivit art. 2 din Lege: " (1) Se suspendd, pdnd la data de 31 decembrie 2027, orice operatiuni privind
instrdinarea actiunilor detinute de stat la companiile si societdtile nationale, precum si la alte societdti la care
statul are calitatea de actionar, aflate in curs de realizare. (2)Dispozitiile alin.(l) nu se aplica operatiunilor
postprivatizare si operatiunilor specifice privatizdrii, in cazul in care transferul dreptului de proprietate asupra
participatiilor detinute de stat s-a realizat”.

Apreciem ca norma citata incalca cerintele coerentei, claritatii si previzibilitatii, impuse a fi respectate
in momentul redactarii actelor normative, prin Legea nr. 24/2000.

Art. 2 alin. (1) prevede masura suspendarii oricaror operatiuni privind instrainarea actiunilor detinute de stat
la companiile si societatile nationale, precum si la societatile la care statul are calitatea de actionar, fara a
stabili conditiile in care poate opera o astfel de suspendare si fara a face distinctiile ce se impuneau in
functie de diferite forme de vanzare.

5> Decizia nr. 26 din 18 ianuarie 2012; Decizia nr. 366 din 29 iunie 2022.
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Or, aplicarea cu titlu general a masurii suspendarii, fara nicio distinctie, poate duce la incalcarea altor
prevederi legale, cu incélcarea cerintei coroborarii actelor normative. Facem referire, cu titlu exemplificativ,
la situatia vanzarilor afectate de conditia suspensiva a autorizarii procesului de privatizare prin raportare la
regulile europene in materie de ajutor de stat. in aceasta situatie, contractul de privatizare este deja incheiat
desi dreptul de proprietate nu s-a transmis, astfel incat indisponibilizarea participatiei la acest moment ar
echivala cu o denuntare unilaterald a contractului, care poate atrage raspunderea statului.

Alin. (2) al aceluiasi articol este de asemenea reglementat de o maniera neclara si lipsita de coerenta. Astfel,
daca "transferul dreptului de proprietate asupra participatiilor” s-a realizat deja, in ipoteza vizata de text,
participatiile respective nu mai sunt in mod evident "detinute” de stat, in sensul detinerii unui drept de
proprietate. Pe cale de consecinta, formularea aleasa poate pune probleme de aplicare in practica a acestei
prevederi.

in aceste conditii, art. 2 nu indeplineste conditiile de coerenta, claritate si previzibilitate impuse de
prevederile Legii nr. 24/2000.

De asemenea, potrivit art. 3 din legea supusa analizei: "Art. 3- (1) In aplicarea dispozitiilor prevdzute la art.
1si 2, se suspendd, in mod corespunzdtor, dispozitiile Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 88/1997 privind
privatizarea societdtilor comerciale, aprobatd prin Legea nr. 44/1998, cu modificdrile si completdrile ulterioare,
si ale Legii nr. 137/2002 privind unele mdsuri pentru accelerarea privatizdrii, cu modificdrile si completdrile
ulterioare.”

Apreciem ca dispozitia legala citata va ridica probleme de interpretare, in lipsa unei enumerari a dispozitiilor
din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 88/1997 si din Legea nr. 137/2002 care sunt suspendate prin
efectul intrdrii in vigoare a legii.

Cu titlu general, mentionam ca procesul de privatizare este o operatiune complexa, motiv pentru care se
impunea indicarea cu claritate a prevederilor legislative a caror aplicare urmeaza sa fie suspendata.

Potrivit art. 3 alin. (2) din legea supusa analizei: “(2) In situatia prevdzutd la art. 1 alin. (2), cu respectarea
dispozitiilor legale incidente, actiunile detinute de stat la companiile si societdtile nationale, la institutiile de
credit, precum si la alte societati la care statul are calitatea de actionar pot fi instrdinate pe piete reglementate
sau sisteme alternative de tranzactionare autorizate conform legii. Dispozitiile art. | si 2 nu impiedica
majorarea capitalului social prin emisiunea de actiuni noi si nici emisiunea de obligatiuni convertibile in
actiuni, realizate in conditiile legii, dacd aceste operatiuni nu au ca obiect instrdinarea actiunilor detinute de
stat si se efectueazd cu respectarea legislatiei societare, a legislatiei pietei de capital, a dreptului de preferintd
al actionarilor existenti, precum si a normelor privind ajutorul de stat, dupd caz.”

Al doilea paragraf al art. 3 alin. (2) prin care se instituie exceptia privind majorarea capitalului social prin
emisiunea de actiuni noi si emisiunea de obligatiuni convertibile poate fi interpretat diferit in practica si
poate genera incertitudini referitoare la ce operatiuni anume sunt permise. O operatiune de majorare a
capitalului social la care statul nu participa determina o crestere a numarului total de actiuni emise de
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societate, fard ca statul sa primeasca actiuni noi pe masura acestei majorari. Astfel, desi numarul de actiuni
detinute de stat ramane neschimbat, ponderea acestora in totalul capitalului social scade. In acest caz, este
neclar daca reducerea participatiei statului roman la capitalul social al societatii reprezinta o instrainare in
intelesul Legii.

De asemenea, este neclar din formularea art. 3 alin. (2) daca sunt permise atat operatiunile de majorare a
capitalului social si emisiunile de obligatiuni convertibile realizate pe piata de capital cat si operatiunile de
majorare a capitalului social si emisiunile de obligatiuni convertibile realizate cu investitori privati in cazul
in care aceste instrumente financiare nu vor fi admise la tranzactionare.

in lipsa unei definitii in cuprinsul Legii a termenului “control” este neclar care sunt operatiunile prin care s-
ar realiza pierderea controlului de catre stat, fiind cunoscut faptul ca prevederile Legea nr. 31/1990 a
societatilor precum si legislatia aplicabila societatilor admise la tranzactionare impun majoritati diferite
pentru adoptarea unor hotarari de catre adunarile generale ale actionarilor.

Legea este neclara si limiteaza in mod nejustificat structura de alocare a actiunilor catre investitori in cazul
operatiunilor permise (i.e. majorarea capitalului social prin emiterea de actiuni/parti sociale noi si emisiunea
de obligatiuni convertibile in actiuni).

Institutiile publice implicate impreuna cu intermediarii ofertei, care au experienta directa pe piata si contacte
cu investitorii, pot ajusta structura alocarii in functie de cererea reala si profilul investitorilor. Aceasta
colaborare asigura ca alocarea maximizeaza atractivitatea ofertei.

Prin stabilirea consensuala a structurii de alocare, se poate evita subevaluarea societatii sau alocarea
disproportionata catre un segment insuficient interesat, care ar putea reduce pretul actiunilor. Autoritatile
si intermediarii pot calibra alocarea astfel incat sa atraga investitori care apreciaza corect valoarea reala a
societatii, ceea ce conduce la o evaluare optima in piata.

in cazul in care alocarea actiunilor catre investitori este stabilitd pe baza unor conditii rigide stabilite prin
Lege, fara consens intre autoritati si intermediari, exista riscul ca actiunile sa ajunga la investitori care ofera
un pret mai mic sau care pot avea interese pe termen scurt, reducand astfel valoarea finala a tranzactiei.

Exprimarea ,in masura in care exista cerere suficienta” este vaga si ar putea fi interpretata in mod diferit.
Calibrarea cererii presupune un exercitiu complex, de durata, care necesita intermediere specializata si care
constituie o conditie cheie pentru succesul oricarei tranzactii. De asemenea, conditia pentru fonduri de
investitii privind ,minimum 90% din valoarea activelor in instrumente financiare, proiecte sau active situate
pe teritoriul Romaniei ori emise de entitati romanesti” poate fi dificil de aplicat practic, fara criterii clare de
auditare. In conditiile in care pregatirea unui IPO poate dura peste 18 luni, o limitare de doi ani introdusa
prin aceastd lege are un efect de decalare structurald, generand o intarziere de mai multi ani pana la
materializarea unei listari.

*k%
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Date fiind argumentele detaliate mai sus, comunitatea AmCham sustine o abordare echilibrata si
responsabild in gestionarea intreprinderilor de stat, bazata pe valorificarea eficienta a activelor publice si pe
consolidarea performantei economice. Aceasta presupune vanzarea de pachete minoritare de actiuni si
listarea la bursda a companiilor de stat, acolo unde conditiile de piata si o strategie clara o permit, in
concordanta cu obiectivele nationale de dezvoltare economica sustenabila si concomitent cu mentinerea
controlului statului in sectoarele in care interesele strategice o impun. Totodata, consideram esentiala
implementarea unor standarde ridicate de guvernanta corporativa, inclusiv prin consilii de administratie
independente si mecanisme robuste de transparenta, precum si adoptarea unei strategii sectoriale coerente,
care sa diferentieze intre activele cu relevanta strategica, cum sunt cele din domeniul securitatii energetice,
si companiile comerciale care trebuie sa functioneze in conditiile disciplinei pietei.

Oprirea generalizata a privatizarilor sau listarilor companiilor de stat nu este oportuna. Desi listarile nu sunt
adecvate in toate situatiile, sistarea completa a acestora elimina un instrument esential de politica publica
si financiara. Interzicerea instrainarii actiunilor detinute de stat — indiferent de cota de capital social
detinutda — are potentialul de a afecta procesul de dezvoltare a pietei de capital din Romania. O strategie
eficienta nu poate interzice vanzarile participatiilor statului, ci ar trebui sa reflecte obiective strategice clare
in directia cresterii capacitatii investitionale, imbunatatirii guvernantei companiilor de stat, implmenetarii de
reforme structurale si dezvoltarii economiei in ansamblu.

Fata de ansamblul considerentelor expuse, supunem atentiei dumneavoastra posibilitatea sesizarii Curtii
Constitutionale, sau trimiterea spre reexaminare a Legii.

Comunitatea AmCham ramane la dispozitia dumneavoastra pentru orice detalii suplimentare.

Cu stima,

Vlad Boeriu
Presedinte
Camera de Comert Americana in Romania
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