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Analiza impactului OUG 38/2025- amendamente PLX 318/2025
23 Octombrie 2025

Avand in vedere proiectul de lege inregistrat la Camera Deputatilor sub nr. PLX 318/2025
privind aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 38/2025 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 Roméania;

Ludnd in considerare amendamentele depuse de catre deputatul lulius Firczak
referitoare exclusiv la clarificarea retroactivitatii din OUG 38/2025;

Referitor la analiza amendamentelor depuse, solicitata in sedinta Comisiei Juridice din
21 Octombrie 2025;

Tindnd cont de pozitia Fondului Alpha Quest drept cel mai relevant (40% cota de piata)
si cel mai transparent (emitent de instrumente listate, auditat si reglementat in UE)
investitor pe piata punctelor de despagubire,

prezentam o scurta analiza care evidentiaza:
1. raportul negativ risc-beneficiu rezultat din eliminarea pietei secundare a
punctelor de despagubire;
2. impactul economic -care provine in fapt din reesalonarea transelor dela5la 7
ani;
3. riscurile juridice si reputationale majore ale afectarii retroactive a dreptului de
proprietate pe segmentul detinatorilor existenti la momentul OUG 38/2025.

in calitate de investitori institutionali cu o expunere considerabild in Romania, ne
manifestam interesul nu doar pentru protejarea integritatii investitiilor noastre, ci si
pentru consolidarea stabilitatii si credibilitatii pietei de capital din Romania.

Am sustinut activ procesul de restituire, asumandu-ne riscuri de lichiditate si maturitate,
pentru a oferi fostilor proprietari alternative viabile la intarzierile in platile statului.

In tot acest timp, ne-am delimitat de orice practici speculative avand ca obiect drepturi
litigioase, investind intr-un mod transparent, exclusiv in creante certe, deja emise
asupra statului roman, protejate de Constitutie si de Legea nr. 165/2013. Credem ca
argumentele prezentate mai jos au menirea de a sustine in ansamblul OUG 38/2025,
insa, pe langa identificarea impactului bugetar marginal, clarifica fara echivoc
securitatea juridica, respectarea dreptului de proprietate si pastrarea reputatiei
Romaéniei ca destinatie atractiva pentru investitii.
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1. Piata secundara a permis atragerea de investitii in economie

Deciziile de Compensare reprezinta titluri de creanta (achitabile in cinci rate anuale
egale, acum sapte rate ca urmare a OUG nr. 38/2025, dar aceasta prelungire nu face
obiectul prezentului memoriu, intelegem necesitatea sa si o putem accepta) alocate de
catre ANRP, iar valoarea acestora este determinata prin art. 21, alin. (6) din lege, care
prevede ca un Punct are valoarea de 1 leu. Punctele au fost definite clar ca o creanta
impotriva statului roman, protejata de art. 44 din Constitutie.
Pe parcursul a peste un deceniu, ANRP a emis puncte de despagubire si a incurajat’
transferul liber al proprietatii.
In acest fel, peste 1,5 miliarde RON? au fost investite, inclusiv prin intermediul unor
instrumente listate international®. Astfel, s-au generat taxe siimpozite din multiple surse:
e Consum- marea parte a sumelor incasate de catre cedenti au intrat imediat in
consum, generand TVA si efect de multiplicare in economie;
e Impozite- Detinatorii de drept ai Deciziilor de Compensare nu platesc impozit
pentru sumele incasate, in timp ce cesionarilor li se opreste 10% la sursa;
e Taxe notariale.

in calitate de lider al acestei piete, Alpha Quest a realizat tranzactii transparente,
notariale iar instrumentele listate emise si listate In Cehia si Slovacia au oferit un reper
pentru preturi corecte. Aceasta transparenta a condus la preturi mai mari pentru
persoanele indreptatite (0,62 lei per punct este pretul mediu de achizitie pentru
portofoliul detinut), generand randamente similare titlurilor de stat. Limitarea retroactiva
a unor astfel de randamente este atat nedemocratica, dar si nociva pentru integritatea
pietelor de capital.

2. Impactul bugetar real se bazeaza pe amanarea platilor nu exproprieri

Aplicarea retroactiva a art. Il din OUG 38/2025 la certificatele de detinator de puncte
emise si transferate anterior intrarii in vigoare a ordonantei contravine flagrant
principiului neretroactivitatii si intervine intr-un context deosebit de relevant pentru
analiza constitutionalitatii: statul roman, prin multiple ordonante, a suspendat in mod
succesiv in ultimii ani emiterea titlurilor de plata catre detinatorii de puncte:

e OUG nr. 90/2023 - a suspendat emiterea titlurilor in perioada 1 noiembrie 2023 -

31 martie 2024
e OUGNr. 107/2024 - a suspendat emiterea pana la 31 decembrie 2024

e 0OGnr.10/2025 - a extins suspendarea pentru intregul an 2025

T https://www.bursa.ro/2-2-miliarde-de-puncte-acordate-pana-acum-celor-pagubiti-de-regimul-
comunist-fostii-proprietari-pot-solicita-anrp-valorificarea-punctelor-primite-ca-despagubire-69546138
2 Estimare bazata pe rapoartele ANRP si cifrele auditate Alpha Quest Funds;

8 O scurta lista a instrumentelor identificate: ISIN: SK4000018206; ISIN: CZ0000001375; ISIN:
CZ0000305263; ISIN: CZ0000000856; ISIN: CZ0000302765
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Dupa aceasta succesiune de amanari, statul modifica prin OUG 38/2025 retroactiv
regulile de compensare in favoarea sa, in calitate de debitor al acestor creante.

Modificarea cu impactul bugetar cel mai semnificativ este fara indoiald cresterea
perioadei de esalonare de la 5 la 7 ani. Aceasta implica deja, in estimarea noastra,
economii bugetare de peste 140mil RON in 2026 si aproape 100mil RON in 2027, doar
la nivelul pietei secundare (anuland investitorilor orice randament preconizat).

Daca extrapolam la nivelul intregului buget alocat platii restituirilor in puncte,
efectul noii esalonari este de 5 sau 6 x rezultand un impact bugetar de peste 1 mld
RON in 2027 si circa 600 milin 2027. Aceasta esalonare este modul real de reducere
a impactului bugetar.

Dupa cum se poate observa din tabelul de mai jos, sumele platite anual pentru Titlurile
de plata emise de catre statul roman depasesc in medie 2mld RON pe an, astfel ca
masura de reesalonare, aproape ca injumateste povara bugetara pentru anul urmator:

Tabelul 1: Sumele achitate anual de catre Ministerul de Finante:

2021 2022 2023 2024 2025
Mld RON 1,8 1,8 1,4 2,5 2,1
Sursa: MFP

Tabelul 2: Puncte emise anual

An Nr puncte emise (mid) Medie lunara (mil
2014 0,05 4,43
2015 0,59 49,40
2016 1,04 86,29
2017 1,42 118,48
2018 1,31 109,49
2019 1,84 153,67
2020 1,96 163,33
2021 2,78 231,51
2022 4,93 410,64
2023 3,27 27217
2024 3,00 250,39
2025 0,09 7,82

Sursa: anrp.gov.ro

Daca insa textul actual al Ordonantei nu este nuantat, inclusiv prin articole sau Norme
de aplicare, iar statul roman ar anula 85% din profitul total datorat pentru punctele
restante, aceasta ar echivala cu o expropriere de 20 de milioane de euro pentru Alpha
Quest pentru intreaga perioada ramasa sau cu un ,,castig” anual de doar 3 milioane
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de euro pentru bugetul statului. Asadar, impactul bugetar al acestei masuri este
realmente nesemnificativ.

Desi alti participanti ai pietei nu prezinta public date similare oficiale si transparente, prin
corelarea cotei de piata de 40% a Alpha Quest (, putem estima cu incredere ca valoarea
totala a datoriei anulate a statului s-ar ridica la doar circa 50 de milioane de euro.
Distribuita pe o perioada de 7 ani (panain 2032, deoarece anul 2025 este, de facto, omis
prin OUG 10/2025), potentiala expropriere din textul actual al PLX 318/2025 ar
seconomisi” bugetului de stat nu mai mult de 8-9 milioane de euro pe an.

Asadar, impactul bugetar al acestei masuri este realmente nesemnificativ (40 — 45
mil RON pe an). Adevarata economie bugetara se realizeaza pe calea amanarii
platilor (peste 1 mld RON in 2027 si circa 600 mil in 2027), masura pe care nu o
contestam catusi de putin.

3. Piata secundara se apropie oricum de final

Dincolo de problemele juridice generate de extrem de controversata OUG 38/2025,
masura de modificare unilaterala a termenelor de plata si de reducere drastica a sumelor
datorate depaseste cu mult riscurile ca statul roman sa fie evaluat de agentiile de
rating ca aflandu-se in incapacitate de plata selectiva si pune in pericol, in mod inutil,
eforturile de aderare la OCDE.

incepand cu anul 2023, afectat de constrangerile bugetare, Guvernul Romaniei a amanat
in mod repetat calendarul de plata al Titlurilor de Plata. Aceasta a condus la o scadere

......

impact negativ asupra pretului oferit persoanelor indreptatite).

Ca urmare, detinatorii de puncte din piata secundara dispar treptat, iar sumele totale
restante reprezinta doar o fractiune din detinerile istorice totale.
Graficul 1: Calendar descrescator al platilor in numerar

Calendarul Incasarilor (pre OUG 38)
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Sursa: Cercetare Alpha Quest
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in consecinta, numaérul total de puncte detinute de Alpha Quest a fost intr-o continua
scadere, ajungand in prezent la aproximativ 20% din detinerile istorice totale

Graficul 2: Putin peste 20% din totalul incasarilor ramase de incasat

Transe ramase vs Total detineri

= 2017-2025 = 2025-2032

Sursa: Cercetare Alpha Quest

4. Economia provenita din exproprieri este mai mica decat riscul reputational

Doar pentru anul 2025, deficitul de finantare al Roméniei depaseste 230 de miliarde de
lei. O crestere de doar 0,2% a costului de finantare, generata de un astfel de precedent
de expropriere si de deteriorarea severa a nivelului de predictibilitate, ar anula complet
intregul ,,beneficiu” al celor 7 ani de anulare retroactiva a platilor datorate.

Textul actual al Ordonantei este ambiguu, crednd incertitudine cu privire la posibilitatea
ca active dobandite deja in mod legal, a caror plata a fost aménata prin trei Ordonante
succesive in ultimii ani, sa poata fi transferate, in totalitate sau partial, din proprietate
privatd in proprietate publica. In fapt, statul ar putea ajunge sa isi anuleze propriile
datorii.

Investitorii internationali din Uniunea Europeanad au angajat capital pe piata de
despagubire din Romania tocmai pentru ca aceasta parea transparenta si bazata pe
reguli, in conformitate cu standardele UE. Modificarea cadrului in mod retroactiv ar
transmite semnalul ca Romania nu este o jurisdictie fiabila sau predictibila pentru
capital, iar agentiile de rating vor fi nevoite sa incorporeze in perspectivele lor un
astfel de mediu deteriorat.

Precedentul ar putea implica faptul ca obligatiile garantate de stat pot fi redefinite
oricand pentru a acoperi nevoile bugetare pe termen scurt.
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Tabelul 3: Costuri/beneficii pentru statul roman

Necesar finantare 2026

(mln RON) 232.000
*Costul anual al finantarii
(750 bps pe an)

(mln RON) 17.400
A (cresterea cu 1 bps a costului de finantare) 23,2
A (cresterea cu 5 bps a costului de finantare) 116,0
A (cresterea cu 10 bps a costului de finantare) 232,0
Suma anuala confiscata de statul roman 45

*randamentul titlurilor de stat cu o maturitate de 7 ani
** Estimare Alpha Quest

5. Argumente Juridice exhaustive

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 pe 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.

in forma actuald, Ordonanta contine multiple articole care fncalcad principiile
constitutionale si regulile CEDO si pune la indoiala credibilitatea Romaniei ca mediu
investitional stabil. in acest sens, prevederile Ordonatei, in forma actuala, sunt
echivalente unei nationalizari a drepturilor de proprietate detinute de investitori.
Mentionam ca aspectele neconstitutionale si pericolul aplicarii retroactive a fost
semnalat atat de Ministerul Justitiei, in avizul consultativ emis de acesta la
momentul adoptarii OUG, precum si de Consiliul Legislativ.

Desi scopul principal al Ordonantei pare a fi limitarea valorii cererilor viitoare (care
nu fac parte din demersul nostru), aceasta modifica si termenii unor tranzactii private
dejaincheiate. in consecinta, se inregistreaza multiple incalcari ale jurisprudentei Curtii
Europene a Drepturilor Omului, care submineaza afirmatia statului ca ofera despagubiri
juste beneficiarilor indreptatiti.

in acest sens, analiza noastrd nu presupune o judecats de valoare asupra oportunitétii
politice a reglementarii, ci pune in discutie compatibilitatea sa cu normele
constitutionale in vigoare.

In primul rand, prevederile analizate risca sa modifice regimul juridic al unor drepturi
obtinute prin acte juridice incheiate anterior. Aceasta reprezinta o aplicare a legii
asupra unor situatii juridice consumate, aplicare interzisa atunci cand exista un drept
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castigat, si anume efecte juridice produse valabil anterior intrarii in vigoare a noii norme.
in jurisprudenta Curtii Constitutionale s-a stabilit c& legea nu poate modifica situatii
juridice definitiv formate si drepturi patrimoniale nascute sub regimul anterior. Or
prevederile pe care le criticam reduc valoarea economica a creantelor deja dobandite,
astfel ca ele produc efecte retroactive incompatibile cu articolul 15 alin. (2) din
Constitutie.

in al doilea rand, OUG 38/2025 contravine articolului 44 din Constitutie, care
garanteaza dreptul de proprietate, inclusiv asupra creantelor impotriva statului. Din
interpretarea Curtii Europene a Drepturilor Omului, in special in cauza Maria Atanasiu si
altii c. Romaniei, rezulta ca titlurile de despagubire emise de autoritati constituie
»bunuri”in sensul articolului 1 din Protocolul nr. 1 la Conventia Europeana. Prin urmare,
orice limitare a platii acestora reprezinta o ingerinta asupra dreptului de proprietate, care
trebuie sa respecte conditiile de legalitate, proportionalitate si echitate. Or, aceste
conditii nu au fost respectate. In lipsa unui scop clar definit —impactul financiar fiind unul
redus - si a unei compensatii adecvate, ingerinta devine o privare de proprietate
nejustificata, echivaland cu o expropriere indirecta.

in plus, Constitutia impune obligatia ca actele normative sa fie clare, precise si
previzibile. Lipsa unei perioade de tranzitie, a unei informari anticipate si a unor norme
explicite cu privire la aplicarea asupra situatiilor pendinte contravine principiului
securitatii juridice, asa cum a fost acesta definit de Curtea Constitutionala si de CEDO.
OUG s-a aflat doar 3 zile in transparenta decizionala, timp in care au existat avize care au
semnalat problemele de constitutionalitate (de la Consiliul Legislativ si de la Ministerul
Justitiei), insa formularea ambigua a fost totusi mentinuta in OUG adoptata de Guvern.

Acest aspect este cu atat mai presant cu céat intre 2023 si 2025 a rezultat o succesiune
de modificari (prin ordonante de urgenta si ordonante simple mentionate la punctul 2)
care au suspendat, complet sau partial, aplicarea platilor prevazute de Legea nr.
165/2013.

Intr-o situatie similara recentd vizand modificarea modului de plata al sistemului de
pensii private, ICCJ a sesizat Curtea Constitutionald argumentand ca astfel de modificari
intempestive submineaza increderea cetatenilor in stabilitatea juridica a sistemului, iar
jurisprudenta CCR este, de asemenea, constanta cu privire la acest subiect.

in ultimul rand, art. 135 din Constitutie obliga statul s& asigure protejarea concurentei
loiale. n acest scenariu chiar statul a permis si incurajat o piatd secundard a creantelor
rezultate din titlurile de despagubire. Astfel cum aratam mai sus, pana la modificarea
legislativa, tranzactionarea acestor drepturiintre persoane private a fost chiar laudata de
ANRP ca alternativa viabila de valorificare. S-a conturat de asemenea o practica a
utilizarii formei autentice, ceea ce asigura ca titularii isi exprima un consimtamant
valabil.
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Prin limitarea profitului la 15%, participarea privata in acest sector este practic eliminata.
Efectul economic este consolidarea unei situatii de monopol in favoarea statului, care
devine actorul exclusiv in procesul de compensare. Statul devine singurul canal de
conversie a acestor creante in numerar si ofera un pret semnificativ inferior, de doar 40
bani per punct. In absenta unor masuri de echilibru, o astfel de concentrare contravine
obiectivului constitutional de protejare a economiei de piata.

Remedierea ambiguitatii din cadrul Art. Il al OUG nr. 38/2025 pe cale jurisdictionala
printr-o decizie interpretativa a Curtii Constitutionale va presupune scurgerea unui timp
relativindelungat, timp in care persoanele afectate de masuri vor putea formula pretentii
legitime cu privire la daune-interese pentru omisiunea Statului de a respecta garantiile
constitutionale in aplicarea legii. Numai considerdnd o ratd a dobanzii legale
penalizatoare de 10% pe an, respectiv o valoare totala a punctelor “anulate”, de 40 — 45
mil RON pe an, masura vadit neconstitutionald in discutie va genera costuri
suplimentare de 1 mil EUR pe an.

Prin urmare, va rugam sa aveti in vedere acest aspect in evaluarea impactului financiar
al masurii.

Atasam urmatoarele documente privind argumentele prezentate in analiza de mai sus:

Mentiunile din avizul Ministerului Justitiei;

Mentiunile din avizul Consiliului legislativ;

Lucrarea Facultatii de drept;

Memoriul Stoica si Asociatii;

Memoriul Rizoiu si asociatii;

Memoriul Biris, Goran si asociatii;

Analiza detaliata a studiului de impact realizata de Alpha Quest Funds
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Despre Alpha Quest

Alpha Quest 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
Malta Financial Services Authority (Autoritatea pentru Servicii Financiare din Malta), cu active de
peste 100 de milioane de euro, finantate atat de investitori institutionali din Europa Centrala, cat
si prin doua emisiuni de obligatiuni listate si supravegheate de Banca Nationala a Cehiei siBanca
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,
pe baza asteptarilor privind stabilitatea legislativa si respectarea statului de drept. Alpha Quest a
fost un participant activ si constructiv in procesul de restituire, asumandu-si riscuri legate de
lichiditate si de durata, care le-au permis persoanelor indreptatite sa obtina o alternativa rapida
in numerar din capital privat, in loc sa astepte plata din partea statului roman.




