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Risc de incapacitate de plata selectiva: Investitorii
internationali avertizeaza ca noua ordonanta ameninta
ratingul de credit al Romaniei si procesul de aderare la

OCDE

Romania, Cehia, Slovacia, Malta, 4 noiembrie 2025 | Alpha Quest Funds, fond de investitii
paneuropean reglementat de Autoritatea pentru Servicii Financiare din Malta si cel mai important
investitor institutional pe piata restituirii proprietatilor din Romania, impreund cu Wood & Company,
una dintre cele mai importante banci de investitii independente din Europa Centrald si de Est,
avertizeaza ca Ordonanta de Urgenta nr. 38/2025, in forma actuald, genereaza un risc de incapacitate
de plata selectiva. Cele douda companii subliniazd ca ordonanta nu exclude in mod clar aplicarea
retroactiva asupra tranzactiilor deja finalizate, creand incertitudine asupra drepturilor de proprietate,
subminand increderea investitorilor si punand in pericol ratingul de credit al Romaniei, precum si
parcursul sau de aderare la OCDE.

~<Ambiguitatea privind posibilitatea ca ordonanta sa fie aplicatd retroactiv genereaza o incertitudine
nejustificata pentru investitori. Fara o clarificare explicitd ca prevederile se aplica exclusiv tranzactiilor
viitoare, exista riscul ca drepturi dobéandite legal sa fie puse sub semnul intrebdrii, ceea ce este
inacceptabil intr-o economie bazatéa pe reguli. Aceasta ingrijorare i-a determinat deja pe investitori sa
semnaleze problema agentiilor de rating si institutiilor internationale, ceea ce evidentiazd modul serios
in care pietele globale trateaza orice indiciu de incapacitate de plata selectivd. Momentul este cu atét
mai sensibil cu cat Roménia a anuntat planuri de listare a unor noi pachete de actiuni in companii de
stat, iar astfel de tranzactii depind in totalitate de increderea investitorilor. Aceasta incredere poate fi
mentinutéd doar dacé pietele de capital sunt previzibile, obligatiile sunt respectate, iar drepturile de
proprietate ramén protejate. O modificare simpla care s& excludd aplicarea retroactiva ar solufiona
aceste preocupdri si ar permite legii s& ofere predictibilitatea pentru care a fost conceputa, mentindnd
totodatéa credibilitatea Romaniei in fata investitorilor internationali”, a declarat Consiliul de Administratie
al Alpha Quest Funds.

Timp de peste un deceniu, statul roman a operat un mecanism bazat pe ,puncte de despagubire”,
conceput pentru a compensa fostii proprietari ale caror imobile au fost confiscate in perioada regimului
comunist. Acest sistem, inspirat din cele mai bune practici aplicate in alte foste state comuniste, a
urmarit alinierea Romaniei la standardele europene ale justitiei tranzitorii, combindnd despagubirea
nedreptatilor istorice cu un mecanism financiar predictibil si bazat pe reguli. Aceste creante garantate
de stat, rdscumparabile in numerar, au fost sustinute de o piatd secundara in care investitorii puteau
achizitiona puncte de la beneficiari in schimbul unui capital imediat. Mecanismul a atras capital
european semnificativ, a asigurat posibilitatea ca proprietarii de drept sa isi valorifice creantele si a
creat un instrument de tip anuitate comparabil cu titlurile de stat. Actori institutionali precum Alpha Quest
Funds si Wood & Company au adus transparenta prin instrumente listate, achizitii auditate si
supraveghere reglementara in jurisdictii europene, consolidand pozitia Roméaniei ca piata atractiva
pentru investitii, aliniatd la standardele europene privind dreptul de proprietate si stabilitatea
contractuala.

Acest echilibru este acum in pericol de a fi subminat. Noua ordonanta, aflata in prezent in dezbatere
parlamentara dupa ce a fost depusa la Senat si inaintatd Camerei Deputatilor pentru aprobare finala,
extinde termenele de plata, elimina functionarea pietei libere prin plafonarea valorilor de transfer si
introduce statul ca unic cumparator, la un pret semnificativ sub mediile istorice. Desi aceste modificari
pot contribui la stabilizarea cererilor viitoare, lipsa unei formulari explicite care sa excluda aplicarea
retroactiva risca sa puna sub semnul intrebarii validitatea tranzactiilor deja finalizate, avand implicatii
asupra protectiei constitutionale a dreptului de proprietate.

Din perspectiva financiara, ratiunea ordonantei este limitata. Deficitul bugetar al Roméaniei pentru anul
2025 depaseste 230 de miliarde de lei, iar costul anual de finantare al datoriei suverane depéaseste deja
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17 miliarde de lei. Economiile estimate generate de ordonanta se ridica la doar 40—45 de milioane de
lei pe an, o mica parte din necesarul total de finantare al tarii. Chiar si asa, Alpha Quest Funds si Wood
& Company recunosc ca alinierea obligatiilor de plata la realitatile fiscale actuale, in contextul deficitului
bugetar existent, este 0 masura de inteles. Ordonanta introduce un calendar de platd mai predictibil
pentru punctele de despagubire, extinzand perioada de rambursare de la cinci la sapte ani. Aceasta
ajustare survine dupa trei amanari anterioare si, daca este aplicata corect, ar putea oferi claritatea si
stabilitatea mult asteptate unui proces marcat pana acum de lipsa de transparenta si incertitudine.
Alpha Quest Funds si Wood & Company apreciaza ca, in contextul fiscal actual, in care Roméania se
confruntd cu constrangeri bugetare semnificative, un calendar organizat si previzibil reprezinta o
masura rezonabila. Conform estimarilor actuale, impactul asupra bugetului ar fi de aproximativ 1 miliard
de lei In 2026 si intre 600 si 700 de milioane de lei ih 2027. Ceea ce nu este acceptabil, insa, este
mentinerea unui spatiu de interpretare care ar permite modificarea angajamentelor deja asumate,
deoarece acest lucru riscd sd submineze securitatea juridicd si sd declanseze consecinte
disproportionate asupra credibilitatii statului.

Implicatiile internationale sunt semnificative. Roméania se afla in prezent in negocieri de aderare la
OCDE, unde respectarea dreptului de proprietate, respectarea contractelor si o politicd economica
predictibila reprezinta criterii esentiale. Prin mentinerea ambiguitéatii intr-un domeniu atat de sensibil,
Romania risca sa se prezinte ca o jurisdictie in care obligatile garantate de stat sunt conditionate si
instabile. Aceasta contrazice principiile fundamentale ale guvernantei bazate pe reguli si ale disciplinei
financiare care stau la baza apartenentei la OCDE. Mai mult, acest precedent apare intr-un moment
delicat, in care Comisia Europeana si-a exprimat deja ingrijorarea cu privire la transparenta procesului
de restituire din Romania, iar Curtea Europeana a Drepturilor Omului a criticat in repetate randuri
intarzierile si metodele arbitrare de acordare a despagubirilor.

La nivelul pietei, impactul retroactivitatii ar putea depasi sistemul punctelor de despagubire. Investitorii
din toate clasele de active se bazeaza pe presupunerea ca toate contractele si obligatiile garantate de
stat sunt protejate impotriva interventiilor arbitrare. Prin erodarea acestei increderi, Roménia pune in
pericol nu doar piata de restituire, ci si fluxul mai larg de investitii straine directe si interesul investitorilor
institutionali de a participa la emisiunile de titluri de stat. Rezultatul probabil va fi o crestere a primelor
de risc, o scadere a apetitului investitional si o deteriorare a reputatiei care se va extinde mult dincolo
de cazul restituirilor.

De peste doisprezece ani, Alpha Quest Funds a alocat peste 155 de milioane de euro in Romania,
achizitionadnd puncte de despagubire de la aproape o mie de beneficiari, la preturi transparente,
determinate de piata. Wood & Company, activd in Romania din 2007 si unul dintre promotorii Si
administratorii investitiilor in puncte de despéagubire, a adus constant investitori internationali in tara si
a participat la tranzactii care depasesc 3,5 miliarde de euro. Ambele institutii au sprijinit crearea unei
piete secundare functionale, care a contribuit prin taxe, a oferit lichiditate si s-a aliniat standardelor
europene. Evaluarea lor comuna concluzioneaza ca, printr-o simpla clarificare care sa elimine aplicarea
retroactivd, ordonanta ar putea deveni o masuréd de stabilizare. In absenta acestei clarificari, insa,
Romania risca sa transmita semnalul ca angajamentele contractuale pot fi modificate dupa bunul plac,
o perceptie care ar putea submina procesul de aderare la OCDE si ar creste costurile de finantare ale
statului.

it
Despre sistemul punctelor de despagubire din Romania

Sistemul punctelor de despagubire din Romania a fost instituit de stat pentru a compensa fostii proprietari ale caror imobile au
fost confiscate in perioada regimului comunist, punctele reprezentand creante garantate de stat, rascumparabile Tn numerar intr-
o perioada determinata. Valoarea acestora a fost stabilita prin art. 21 alin. (6) din Legea nr. 165/2013, care prevede ca un punct
are valoarea de 1 leu. Punctele au fost definite clar ca o creanta asupra statului roméan, protejata de art. 44 din Constitutie. De-a
lungul a peste un deceniu, Guvernul Roméaniei a incurajat existenta unei piete secundare pentru aceste puncte, permitand
proprietarilor de drept sa isi vanda creantele catre investitori atunci cand aveau nevoie de lichiditati, in timp ce investitorii si-au
asumat riscul platii intarziate din partea statului. Aceasta piata a oferit sprijin financiar beneficiarilor si a adus o infuzie de capital
in economia Romaniei.
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Ordonanta de Urgenta nr. 38/2025 modificd fundamental regulile procesului de restituire din Romania, la mai bine de 12 ani de
la initierea acestuia. Prin extinderea perioadei de plata de la cinci la sapte ani, se inregistreaza multiple incalcari ale jurisprudentei
Conventiei Europene a Drepturilor Omului, subminand afirmatia statului ca ofera despagubiri juste beneficiarilor indreptatiti. In al
doilea rand, prin limitarea randamentului brut potential al cumparatorilor la maximum 15% pe o perioada de sapte ani, piata
secundara a fost, de facto, desfiintata, piaté care, de-a lungul anilor, a generat comisioane de transfer, taxe si alternative pentru
beneficiari. Odata cu eliminarea pietei libere, statul devine unicul cumparator, oferind doar 0,4 lei pentru un punct — cu aproximativ
50% sub media pietei din ultimii ani.

Tn cele din urma, Ordonanta nu defineste in mod clar si cu un grad rezonabil de certitudine, prin normele de aplicare si
instructiunile ANRP, modul in care vor fi emise in viitor titlurile de plata. Aceasta lasa o incertitudine nejustificata cu privire la
posibilitatea ca prevederile sa fie aplicate retroactiv, incalcand principiile securitatii juridice si ale asteptarilor legitime, protejate
atat de articolul 44 din Constitutia Romaniei, cat si de articolul 1 al Protocolului nr. 1 la Conventia Europeana a Drepturilor Omului.

Link catre Ordonanta de Urgenta nr. 38 din 8 august 2025 pentru modificarea si completarea Legii nr. 165/2013 privind masurile
pentru finalizarea procesului de restituire, in natura sau prin echivalent, a imobilelor preluate in mod abuziv in perioada regimului
comunist in Romania: https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/301228

Despre Alpha Quest Funds

Alpha Quest Funds este primul cumparator institutional si cel mai important detinator de puncte de despagubire emise de
Autoritatea Nationala pentru Restituirea Proprietatilor (ANRP). Fondul este un fond de investitii paneuropean, in conformitate cu
DAFIA (Directiva privind fondurile de investitii alternative) si FATCA (Legea conformitatii fiscale a conturilor straine), reglementat
de Autoritatea pentru Servicii Financiare din Malta, administrand active de peste 100 de milioane de euro, finantate atat de la
investitori institutionali din Europa Centrala, cat si prin doua emisiuni de obligatiuni listate si supravegheate de Banca Nationala
a Cehiei si de Banca Nationala a Slovaciei. Fondul investeste in Roménia de peste un deceniu, alocand capital in active
romanesti, inclusiv puncte de despagubire si companii listate la Bursa de Valori Bucuresti, bazandu-se pe asteptarea stabilitatii
legislative si a respectarii statului de drept. Alpha Quest a fost un participant activ si constructiv in procesul de restituire,
asumandu-si riscuri legate de lichiditate si de durat&, care au permis persoanelor indreptatite s& obtina o alternativa rapida in
numerar din capital privat, in loc sa astepte plata din partea statului roméan.
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