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Citre,

Senatul Roméiniei - Secretariatul General

Inatenfa domnului Mario-Ovidia OPREA, Secretar General 5, g, 210, M8l $ui i
o

Ca urmare a adresei dumneavoastrd nr. XXXV 2065/04.05.2026, inregistratd la Autoritatea
de Supraveghere Financiard cu nr. RG 13069/07.05.2026, prin care se soliciti avizul Autorititii de
Supraveghere Financiard asupra Propunerii legislative privind protecfia intreprinderilor publice
romdnesti impotriva preludrilor ostile si pentru asigurarea continuitdtii lor (0256/28.04.2026), va
comunicém urmitoarele:

Stimate domnule Secretar General,

Potrivit prevederilor art. 4! din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 93/2012 privind
infiintarea, organizarea si functionarea Autorititii de Supraveghere Financiard, aprobati cu
modificéri si completdri prin Legea nr. 113/2013, cu modificdrile §i completirile ulterioare,
Autoritatea de Supraveghere Financiard avizeazd orice proiect de act normativ al autoritdfilor
publice centrale, cu exceptin celor initinte de membrii Parlamentului, care priveste ASF. §i
domeniile in care aceasta are atribufii.

Ia nivel de principiu general, mentiondm cd, din parcurgerea propunerii legislative
(b256/28.04.2026) a rezultat ci aceastd vizeazi aspecte in raport cu care Autoritatea de Supraveghere
Financiard (A.S.F.} nu este in misuré sd exprime un punct de vedere, Parlamentul urmand sd decida
cu privire la oportunitatea adoptirii acestei propuneri legislative.

Avand in vedere obiectul de reglementare al propunerii legislative respectiv protectia
intreprinderilor publice romanesti impotriva preludrilor ostile i avand in vedere faptul cé propunerea
legislativa cuprinde unele prevederi care ar putea fi aplicabile inclusiv in cazul entitatilor ale caror
valori mobiliare sunt tranzactionate pe piata de capital, precizdm in cele ce urmeaza cateva observatii
cu privire la proiectul legislativ, rezultate in urma analizei de specialitate, menite si sprijine procesul
deliberativ al Parlamentuiui.

Din perspectiva institufionald si tehnicd a Autorititii de Supraveghere Financiard, analiza
propunerii legislative se concentreazi pe evaluarea impactului direct asupra pietelor supravegheate
de A.S.F. si vizeazi doud paliere distincte, pe care le supunem atentiei dumneavoastri:

L Analiza propunerii legislative in raport de legislatia in domeniul societitilor publice
si/sau private:

- In considerarea art. 355 din Codul Administrativ trebuie retinut ¢ bunurile care fac parte din
domeniul privat al statului sau al unitatilor administrativ-teritoriale se afli in circuitul civil §i se
supun regulilor previizute de Codul Civil, inventarierea acestora ficandu-se pe baza prevederilor din
Codul administrativ. In ceea ce priveste cadrul legal in vigoare trebuie fiicutd o analizd de ansamblu,
in acest sens mentiondm importanta prevederilor OUG nr. 88/1997 privind privatizarea societdfilor

Exemplarul 1/2 Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
Tel: 02§/659.62.48, Fax: 021/659.60.51
office@asfromania.ro:www.asfromania.ro

1/8



Autoritatea de Supraveghere Financiari

comerciale, care reglementeazd conditiile in care institutiile publice implicate (detindtoarele
dreptului de proprietate privatd a statului) pot vinde actiunile detinute de stat sau de unitdtile
administrativ-teritoriale.

- Trebuie avut in vedere faptul ¢d, in categoria intreprinderilor publice, entititile vizate de
propunerea legislativa la art. 1, sunt incadrate entititi care nu pot face obiectul unor transferuri din
domeniul public in cel privat, respectiv regiile autonome reglementate de Legea nr.15/1990.

- In legislatia aplicabili emitentilor admisi la tranzactionare (in categoria ciirora pot intra gi
intreprinderi publice) se regisesc o serie de prevederi care vizeaza situatiile de preluare a mai mult
de 33% din dreptul de vot in cazul emitentilor de instrumente financiare. Astfel, prin art. 33 5142
din Legea nr. 24/2017 privind emiten{ii de instrumente financiare i operatiuni de piatd au fost
transpuse anumite prevederi din Directiva 2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare.

Potrivit art. 33 alin. (2) din Legea nr. 24/2017, consiliul de administratie poate convoca adunarea
generald extraordinard in vederea informérii actionarilor cu privire la pozitia sa in ceea ce priveste
oferta. In continuare, potrivit art. 33 alin. (3) din Legea nr. 24/2017, ,,De la momentul receptiondrii
anuntului preliminar i pdnd la inchiderea ofertei, consiliul de administrafie al societdfii obiect al
preludrii nu mai poate incheia nici un act si nu mai poate lua nicio mdsurd care sd afecteze situatia
patrimoniald sau obiectivele ofertei de preluare, cu exceptia actelor de administrare curentd.”
Legea circumstantiazi categoria actelor care afecfeazd situatia patrimoniald, mentiondnd in alin, (4),
cu titlu de exemplu, majoririle de capital social sau emisiunile de valori mobiliare care dau drept de
subscriptie ori conversie in actiuni, grevarea sau transferul unor active reprezentdnd cel putin 1/3 din
activul net conform ultimei situatii financiare anuale.

Prin exceptie, potrivit art. 33 alin. (5) din Legea nr. 24/2017, astfel de operatiuni ar putea fi totusi
efectuate, insd numai cu aprobarea expresd a adunirii generale extraordinare a actionarilor, convocati
special ulterior anuntului preliminar.

In ceea ce priveste restrictiile §i conditiondrile deja stabilite prin actul constitutiv, art. 42 stabileste
cd adunarea generald a actionarilor va putea decide suspendarea restrictiilor privind transferul
valorilor mobilare sau a restrictiilor privind drepturilor de vot.

In consecinti, reglementarea tuturor acestor limitiri protejeazi vointa actionarilor, acestia urmand si
poatd aprecia in mod liber cu privire la oportunitatea preludrii societitii de citre un tert.

- In considerarea prevederilor art. 44 din Constitutie “drepuul de proprietate si creantele asupra
statului sunt garantate, continutul si limitele fiind stabilite prin lege.”, trebuie analizat in ce masura
ingradirea/conditionarea exercitirii dreptului de instriinare, ca accesoriu al dreptului de proprietate,
nu este in masurd si incalce norma constitutionald. Art. 98 din Legea societifilor nr. 31/1990
reglementeazi transferul dreptului de proprietate in cazul societitilor pe actiuni. Dreptul de
preempfiune este reglementat in materie civild de art. 1.730 si urm. din Codul Civil, acesta putdnd fi
legal sau conventional. In practici existi societiti care in Actul constitutiv, de Ia constituire sau pe
durata functiondrii, au clauze care instituie un drept de preemptiune pentru actionarii existenti.

In cazul majoririlor de capital este relevant cadrul general societar, respectiv art. 216 i urm. din
Legea societitilor nr. 31/1990 unde este reglementat dreptul de preferinti prin care este protejati
schimbarea controlului in situatia majordrilor de capital la societdtile unde statul sau unititile
administrative sunt actionari.

in sensul celor de mai sus, se poate retine ci instituirea unui drept de preemptiune suplimentar
in favoarea entitéfilor care reprezinta puterea publici a statului sau unititilor administrativ-teritoriale
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trebuie si respecte drepturile garantate de Constitutic ale actionarilor/asociatilor existenti si s poaté
produce efecte exclusiv pentru viitor.

1L Sub aspectul tehnicii legislative si al functionalitatii, evidentiem in anexa, pentru
buna regula, cateva aspecte legate de prevederile proiectului de lege, in raport cu care considerim ci
sunt necesare preciziri suplimentare, in vederea clarificirii mecanismelor de functionare §i a ariei de
aplicare, respectiv pentru a se stabili intentia de reglementare, impactul sau corelarea cu alte
reglementéri.

Cu stima,
Presedinte,
Alexandru PETRESCU
Exemplarui 1/2 Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
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Anexa

Observatii punctuale cu privire la Propunerea legislativi privind protectia intreprinderilor
publice roménegti impotriva preludirilor ostile si pentru asigurarea continuititii lor
(b256/28.04.2026)

- Art. 1 - la alin. (1) considerdm ci trimiterea la definitia de la art. 2 pct. 2 din OUG nr.
109/2011 privind guvernangd corporativd a intreprinderilor publice, urmati de o enumerare
a unor entititi (care nu ia in considerare exceptiile/entititile exceptate de la aplicarea OUG
nr. 109/2011) este in masurd sa confere normei neclaritate. Astfel, pentru a se stabili intentia
de reglementare, respectiv incadrarea in cerintele de tehnicd legislativd, considerdm ca sunt
necesare clarificiri suplimentare, sub urmaitoarele aspecte:

* enumerarea entititilor dubleazi, in unele cazuri, entitatile care se regisesc deja
la art. 2 pet. 2 din QUG 109/2011 (spre ex. — regii autonome, societdfile la
care statul este actionar unic sau majoritar, etc.),

* la nivelul enumerdrii entitatilor se utilizeazi, in unele cazuri, alte exprimdri
fata de cele utilizate la nivelul definifiei intreprinderilor definite la art. 2 pet.
2 din OUG nr. 109/2011 (spre ex. - OUG 109/2011 utilizeazd expresia unitate
administrativ-feritoriald, in timp ce la nivelul enumerdrii entitdtilor se
utilizeazd expresia autoritdti publice locale);

=  enumerarea entititilor din cadrul proiectului adaugd unele situatii, fatd de
OUG 10972011 (spre ex. — enumerarea entitdtilor cuprinde si entitdtile la care
statul romdn, autoritdtile publice locale sunt actionari semnificativi).

Alin. (1) face referire la actionari semnificativi, fird ca acest termen si fie definit.

La alin. (2) — este utilizatd o terminologie diferité (e.g. - participatie semnificativi, precum si
control actionarial, in conditiile in care in cuprinsul normei existd definitia “controlului” si
nu a controlului actionarial), accentudndu-se astfel neclaritatea normei.

- Art. 2 — apreciem ci este necesard clarificarea intentiei de reglementare, respectiv a
operatiunii vizate.
Astfel, observim cd la nivelul acestui articol se utilizeazi expresia “intreprinderi publice
romanesti” , insd aceasta nu este definitd clar in proiect, nerezultdnd semnificatia §i aria de
cuprindere a acesteia.
De asemenea, apreciem cd trebuie clarificatd intentia de reglementare si sub aspectul
impunerii unei obligatii cumulative cu privire la obtinerea acordului, inclusiv din partea
administratorilor (care nu sunt actionari majoritari/nu detin controlul) si al reprezentantilor
salariatilor, cu luarea in considerare a principiilor legate de neafectarea dreptului de
proprietate/altor drepturi contractuale.
La alin. (3} nu se precizeazi expres daci situatiile enumerate la lit. a) — ¢} sunt cumulative
sau altemnative, aspect deosebit de important din prisma obligatiei instituite la alin. (2) al
acestui articol.
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- Art.3
Acest articol extinde domeniul de aplicare al dreptului de preemtiune in favoarea Statului
romén pentru cedarea controlului inclusiv asupra fostelor intreprinderi publice, intre timp
privatizate.
Astfel, apreciem ci este necesardi o analiza aprofundati si clarificarea mésurii in care aceasta
obligatie poate fi extinsd inclusiv asupra unor companii care nu se mai incadreaza in categoria
intreprinderilor publice, respectiv in prezent au capital majoritar privat.
De asemenea trebuie analizatd norma juridicé si din prisma principiului neretroactivititii legii
consfintit de art. 15 alin. (2) din Constitutie.

La alin. (3) considerim c3 sunt necesare clarificin cu privire la mecanismele de functionare
ale dreptului de preemtiune.

La alin. {4) apreciem ci ar trebui reanalizati norma in ceea ce privesgte conditia rezolutorie,
avand in vedere contradictia dintre cele doua teze ale alineatului.

La alin. (5) — apreciem ci este necesari clarificarea operatiunilor vizate.

Astfel, in cazul in care este in discufie o intreprindere publicad unde statul romén are detineri
majoritare sau este actionar unic, hotirirea de realizare a unor astfel de operatiuni este
adoptati (in cadrul AGEA) cu respectarea cerintelor de cvorum si majoritate impuse de lege,
respectiv presupune vointa exprimati prin vot a statului prin autoritatea tutelard care detine
calitatea de actionar.

Pe de alti parte, privit din perspectiva companiilor in care statul romén sau autoritétile publice
locale sunt actionari semnificativi, acest articol poate reprezenta o limitare a posibilititii de
finantare a unor companii care nu se¢ afli in situatiile indicate de initiatori (restructurare,
preventie a insolventei sau reorganizare judiciard) chiar si 1n situatia in care nu este ridicat
dreptul de preferinta.

De asemenea, intrucat formularea ™ ... majorarea capitalului social prin noi aporturi in
numerar sau in naturd ale unui tert, precum §i fuziunea sau divizarea care determind diluarea
participatiei actionarilor sau a asociatilor initiali la capitalul social al societdtilor rezultate
sunt premise numai daca...” face referire la diluare in ceea ce priveste participatia la capitalul
social al societdtilor rezultate (expresie aplicabila doar in cazul fuziunilor (prin contopire)
sau divizarilor, la care rezultd noi societati), rezultd ci acest alineat interzice orice majorare a
capitaluiui social prin noi aporturi in numerar sau naturi ale unui tert la societifile vizate.

La alin. (7) ar fi adecvatd completarea, prin introducerea dupd expresia “valori mobiliare”
a urmdtorului text "astfel cum sunt definite la art. 3 alin. (1) pct. 84 din Legea nr. 126/2018
privind pietele de instrumente financiare, cu modificdrile i completdrile ulterioare”, pentru
claritate. De asemenea, ar fi adecvatd si introducerea trimiterii ia alin. (3) (e.g. - dreptul de
preemfiune prevdzut la art. 3 alin. (1} —(3), nu se aplicd...”), avind in vedere ci si
respectivele operatiuni pot viza valori mobiliare tranzactionate pe piata de capital (pe o piati
reglementati/sistem multilateral de tranzactionare).
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- Art.4si5 - considerim c3 utilizarea in tot cuprinsul proiectuiui a unei terminologii neunitare
este In mdsurd sd conducd la o interpretare/aplicare neunitard (ex: statul roméan/unititile
administrativ-teritoriale/autoritatile ~ unitatilor  administrativ  teritoriale/intreprinderi
publice/intreprinderi publice de interes local/intreprinderi de interes national).

- Art. 6 - apreciem cil este necesard clarificarea intentiei de reglementare din perspectiva
subiectilor vizati.

Astfel, ar trebui avut in vedere cd alin. (1) face referire la titularul controlului asupra
societatilor prevazute 1a art.1 (care poate fi inclusiv Statul romdn), care intenfioneazi si
cedeze citre un tert respectivul control sau la societatea (care ar putea fi inclusiv o
intreprindere publicd la care statul detine controlul), care intentioncazi si transfere umi tert
fondul de comert sau active, mentionindu-se ci acestia sunt obligati s notifice de indatd
preemptorul (care este tot Statul romdn) cu privire la detaliile operatiunii, care isi poate
exercita dreptul de preemtiune.

- Art. 8 —Avand in vedere utilizarea expresiei “domenii esenfiale ale economiei” (care
considerdm cd ar necesita o clarificare, avdnd in vedere cd la alin. (2) sunt enumerate la
modul general o serie de domenii vizate), precum si faptul ci se circumstantiazi tertii la cei
cu cetdfenie sau nafionalitate strdind, apreciem cé obligatiile instituite prin acest articol sunt
suplimentare celor stabilite prin art. 3 si 4, motiv pentru care considerim ca ar trebui analizatd
oportunitatea ca aceste aspecte sa fie clarificate in mod expres, prin introducerea in partea
introductivi a alin. (1) a unor preciziri exprese in acest sens.

Totodati, observdm ci textul nu precizeazi modalitatea In care se exprimd acordul
Guvernului.

Consideram si faptul ca sunt necesare clarificéri cu privire la aria de reglementare a acestui
articol, atit din prisma entititilor ciruia se aplici (se wtilizeazd termenul general de
“intreprinderi”, in contextul in care in alte pdrti ale proiectului se utilizeazd alfi termeni),
cét si din prisma precizarii exprese a obiectului reglementarii (se utilizeazd expresia “transfer
cdtre terfi”, neprecizdndu-se expres la ce transfer se referd textul, respectiv dacd se referd la
transferul controlului).

Clarificarea ariei de reglementare este importantd, avnd In vedere inclusiv prevederile
generale ale art, 1 alin. (1) potrivit cdrora proiectul de lege se aplicd §i entitdtilor la care
statul sau autoritdfi publice locale sunt actionari semmificativi (sau societdtilor la care
entitdtile enumerate in cuprinsul alineatului sunt actionari semnificativi), precum si avdind in
vedere definitia controlului previzutd la art. 2 alin. (3), context in care rezultd ca pachetul ce
oferd controlul este posibil si fie detinut de un actionar, diferit de stat, unitatea administrativ
teritoriald locald sau societatea anterior mentionata.

In aceste conditii, apreciem ci ar trebui avut in vedere inclusiv faptul ci ne putem afla in
situatia in care intreprinderea poate fi listatd pe piata de capital, unde actionarii vind si
cumpiri actiuni, cu luarea in considerare a dreptului de dispozitie asupra actiunilor aflate in
proprietate, in conditiile respectirii legislatiei.
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La alin. {3) nu este clar dacd refuzul acordului de transfer este cel al Guvernului previzut la
alin. (1), iar expresiile "fitularul intreprinderii”, "imprumuturi guvernamentale”, “facilitafi
de garantare a unor imprumuturi” (unde nu rezultd cine acorda facilititile de garantare) nu
sunt definite. De asemenea, la alin. (3) nu rezulti expres cui se acordd imprumutul, respectiv

titularului intreprinderii sau societatii.

- Art.9
La alin. (1) — nu sunt definite intreprinderile de interes national si intreprinderile de interes
local.

Totodata, la alin. (1) se face vorbire de imprumuturi convertibile in actiuni sau in pérti sociale
fiind o formulare genericd ce nagte dificultate in aplicare, cu atit mai mult cu cét facand
vorbire de statul sau unititile administrativ-teritoriale nu se individualizeazi in concret
entitafile de drept public vizate, precum g1 posibilitatea ca acestea sd poati acorda
imprumuturi convertibile.

De asemenea, trebuie analizat riscul incadririi ca ajutor de stat, imprumuturi cu dobénda
plafonata din perspectiva art. 107-108 din TFUE.

La alin. (2), la teza a doua, se face vorbire de finantarea imprumuturilor prin emisiuni de
obligatiuni care vor fi listate (termenul bursd nu este specific legislatiei pietei de capital din
Romiénia), fard a se infelege in concret cine este emitentul obligatiunilor si ce tip de
obligatiuni sunt vizate de propunerea legislativa.

Totodatd, considerim cd ar trebwi clarificate aspecte legate de mecanismul conversiei de la
alin. (1) (spre ex. - cd actiunile vor reveni statului/unitdlii administrativ-teritoriale, in
calitate de titular al imprumutului acordat societdtii}, avind in vedere inclusiv ci la alin. (2)
se precizeazd ca In vederea finantarii imprumutului se vor putea emite obligatiuni dedicate
acestei finantdri care vor fi oferite in principal populatiei.

De asemenea, considerim cé cerinta potrivit céreia obligatiunile vor putea fi achizitionate si
de fondurile de pensii administrate privat, precum si de binci sau alti investitori privati numai
in limita unui procent a 20% din fiecare emisiune de obligatiuni dedicate finantirii
intreprinderilor publice, trebuie analizatd din prisma oportunitatii i posibilitatii
implementirii unei asemenea masuri.

Astfel, intrucat textul este general, nereiesind ci cerinta s-ar referi doar la subscrierea inifiala
a obligatiunilor, la data emisiunii, subliniem faptul c&, ulterior listdrii obligatiunilor pe piata
de capital, impunerea unei astfel de cerinte ridicd probleme de aplicabilitate practici, avand
in vedere cd, potrivit modalititii de functionare a piefei de capital, obligatiunile pot fi
achizitionate liber din piati, prin intermediul mai multor intermediari. Astfel, aceasta cerinta
ridica probleme legate de cadrul aplicabil pentru calcularea unei astfel de detineri cumulate a
celor trei categorii de entitdti (e.g. - cum se calculeazi, de citre cine, cum se¢ poate
impune/aplica o interdictie de achizitionare ulterioard daci pragul a fost atins etc.), respectiv
probleme legate de posibilitatea de impunere/aplicare a unei interdictii de achizitionare
ulterioard daci pragul a fost atins, inclusiv probleme legate de aparitia unor inechitéti (e.g. -
se ridicid problematica cirui tip de entitate din cele trei categorii i se va interzice sd mai
cumpere, in cazul atingerii cumulate de citre cele trei categorii de entititi a pragului de 20%;
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interdictia de achizitionare ar duce la imposibilitatea altor fonduri de pensii administrate
privat, banci sau investitori privati, care nu detin obligatiuni si cumpere liber din piat).

- Laalin. (3) considerdm ci, pentru rigurozitatea si pentru evitarea oriciror neinfelegeri trebuie
aduse clarificéri in legiturid cu cine este emitentul obligatiunilor, ce tip de obligatiuni sunt
vizate de propunerea legislativd si despre ce acfiuni este vorba.

Totodatd, in conditiile in care art. 8 alin. (3) face referire la imprumuturi guvernamentale sau
facilitdti de garantare a unor imprumuturi (in acest din urmd caz nerezultdnd cine acordd
imprumutul), titularul creantei asupra societdfii fiind entitatea care a acordat respectivul
fmprumut societiii, considerdm ci ar trebud clarificat care este mecanismul conversiei Ia
care se face referire la art. 9 alin. (3), respectiv analizatd oportunitatea unei astfel de
operatiuni.

Alin. (3) ar trebui analizat din prisma Tratatului privind Functionarea UE (TFUE).

Propuncrea legislativd, prin art. 1 alin. (2), extinde protectia impotriva preludrilor ostile si
asupra societdtilor de asigurare unde statul detine controlul, creand insd un conflict cu legislatia
specifici domeniului asigurdrilor, respectiv cu Legea nr. 237/2015. Din perspectiva ASF,,
modificarea structurii actionariatului semnificativ este supusid unui proces strict de evaluare i
autorizare prealabild din partea autorititii (evaluarea criteriilor de calitate §i prudentialitate a
actionarilor) astfel incAt un mecanism suplimentar de protectie prin lege generald devine superfluu,
riscind si creeze confuzie 1n aplicarea normelor speciale de supraveghere prudentialé.

De asemenca, propunerea legislativa, in forma prezentata, nu produce efecte juridice directe
asupra sistemului de pensii private si, desi nu afecteazd in mod direct actiunile deja listate pe piata
de capital, poate genera efecte indirecte asupra climatului investitional §i asupra perceptiei privind
predictibilitatea mediului economic si investitional din Romaénia, avind in vedere faptul ca fondurile
de pensii private sunt cei mai mari investitori in societatile listate pe Bursa de Valori Bucuresti unde
statul romén este actionarul majoritar.

Totodatd, apreciem pozitiv prevederea expresa potrivit cireia mecanismul de preemptiune nu se
aplicd valorilor mobiliare tranzactionate pe piaja de capital, aspect ce contribuie la mentinerea
functionirii normale a tranzactiilor bursiere si la protejarea principiilor specifice pietei reglementate.

Exemplarui 1/2 Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
Tel: 021/659.62.48, Fax: 021/659.60.51
office@asfromania.ro;www.asfromania.ro
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