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Ca urmare a adresei dumneavoastra nr. XXXV 2347/18.05 2026, inregistrata la Autoritatea de
Supraveghere Financiard cu nr. RG 14324/21.05.2026, prin care se solicitd avizul Autorititii de
Supraveghere Financiard asupra Propunerii legislative privind completarea Legii nr.411/2004
privind fondurile de pensii administrate privat (B300/2026), vd comunicim urmétoarele: .

— =~ —errEve—————)

Stimate domnule,

e

i

Potrivit legislatiei in vigoare, cadrul investitional al fondurilor de pensii administrate pri{/at din
Romaénia (Pilon II) interzice explicit investitiile in companii din industria de apérare, in cele cu
activitdti in domeniul producerii gi/sau comercializirii de produse din tutun si alcool sau activitafi
in domeniul jocurilor de noroc, reglementarea fiind construitd predominant pe criterii prudentiale,
de lichiditate, diversificare, securitate, eticd si sustenabilitate. '

Prevederile actuale sunt in principal, urmatoarele:
e Legeanr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicatd, cu
modificirile si completarile ulterioare (Pilon II);
e Norma ASF nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii
private, cu modificérile si completarile ulterioare.

1. Istoric cu privire la investitiile fondurilor de pensii in industria armamentului

Abordarea traditionald a legislatiei din Uniunea Europeand, inclusiv Roménia, cu privire la
investitiile fondurilor de pensii In industrii precum cele de armament, jocuri de noroc, tutun si
alcool a fost de excludere absolutd a acestora din portofolii, principiile etice fiind sustinute de
faptul ci banii pentru bitrinete nu pot sé finanteze distrugerea s@ndtatii si vietii cetatenilor.

Fondurile de pensii au o functie sociald, nu strategic-militara

Fondurile de pensii private administreazd economiile obligatorii sau facultative ale populatiei in
scopul exclusiv al asigurdrii unui venit la pensionare, intr-un mediu de securitate financiard a
cetdtenilor dupa retragerea din activitatea profesionald, garantdndu-le un nivel de trai decent si
stabil pe termen lung.

Exemplarul 1/2 Pag. 1din 13

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
Tel: 021/659.62.48, Fax: 021/659.60.51

office@asfromania.ro;www.asfromania.ro

: ,



» (ROMANIA
H

|
O,
"%{% (‘g Autoritatea de Supraveghere Financiara

2z SUPRAV‘BGW

Participantii contribuie la sistem:
e pentru sigurantd financiard;
» pentru stabilitate;
s pentru protejarea economiilor pe termen lung.

Directionarea acestor resurse citre industria armamentului poate depidsi scopul legitim al
administrarii fondurilor de pensii administrate privat si poate crea un conflict intre interesul
economic al participantului si obiectivele strategice externe sistemului de pensii private.

Scopul sistemului de pensii private este protejarea calititii vietii participantilor la momentul
pensiondrii i asigurarea unui climat de stabilitate financiard si sociald pe termen lung.

Directionarea contributiilor participantilor cétre industria armamentului contravine acestui
obiectiv social fundamental, Intrucit presupune asocierea economiilor populatiei cu activititi
economice dependente de conflicte armate, instabilitate si deteriorarea securititii umane.

Participantii contribuie la fondurile de pensii pentru a-si construi un viitor sigur, predictibil si
compatibil cu ideea de bundstare §i protectie sociald, nu pentru a deveni, direct sau indirect,
finantatori ai industriei militare. Din aceastd perspectivd, investitiile in armament pot fi
incompatibile cu interesul legitim al participantilor privind mentinerea si cresterea calitatii vietii.

Industria armamentului poate fi incompatibili cu profilul prudential al fondurilor de pensii
private

Fondurile de pensii private functioneazi pe baza principiului ,,prudent person rule”, care
presupune: p
investitii prudente;

risc controlat;

predictibilitate;

stabilitate pe termen lung.

Industria armamentului prezinta riscuri structurale incompatibile cu acest profil pentru ca:

> Dependenta de conflicte si tensiuni geopolitice
Performanta economica a sectorului de apérare este strans legati de:

e conflicte armate;

o curse de narmare;
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o instabilitate regional;

 decizii politice gi militare.
Aceastd dependentd introduce:

o volatilitate ridicati;

e risc politic;

o impredictibilitate structurala.

Industria de apérare este privitd acum ca un sector strategic, iar utilizarea capitalului privat
autohton este vazutd ca o metoda de intdrire a securititii nationale. Fondurile de pensii private nu
ar trebui si depindd nici direct, nici indirect, de escaladarea conflictelor pentru obtinerea de
randamente.

Astfel, in mod inerent, performantele financiare ale industriei de aparare tind si fie favorizate in
perioade marcate de conflicte armate, tensiuni geopolitice si cresteri ale cheltuielilor militare, In
timp ce in perioade de stabilitate si detensionare internationald acestea pot inregistra scaderi
semnificative, ceea ce ar conduce la afectarea activelor fondurilor de pensii administrate
privat investite in astfel de tipuri de instrumente financiare. O astfel de dependenti structuralad
poate fi incompatibild cu natura si obiectivul social al fondurilor de pensii private, care trebuie s
urmireasci stabilitatea si protejarea intereselor participantilor pe termen lung.

> Vulnerabilitate la schimbari politice si bugetare
Industria de apérare depinde masiv de:

e contracte publice;

e bugete de stat;

e schimbaéri de guvern;

e prioritdti geopolitice.
In perioade de detensionare internationals sau consolidare fiscali:

e comenzile militare pot scidea abrupt;

o evaludrile bursiere pot suferi corectii importante.

Acest tip de ciclicitate este dificil de reconciliat cu obiectivul stabilitatii randamentelor pe termen
lung.

Corelarea performantei investitionale a fondurilor de pensii cu evolutia conflictelor armate si a
tensiunilor geopolitice poate fi incompatibild cu natura sistemului de pensii private. Nu poate
exista o compatibilitate reald intre interesul participantilor pentru stabilitate, sénitate sociald si
securitate economici si obtinerea de randamente dependente de escaladarea riscurilor militare.
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Un sistem de pensii private trebuie si functioneze ca instrument de conservare si cregtere
sustenabild a bundstirii populatiei, nu ca mecanism indirect de expunere la industrii care prospera
in contexte de conflict, insecuritate si degradare a conditiilor de viata.

Principiile ESG si investitiile sustenabile”
Tendinta europeand generald In domeniul investitiilor institutionale este orientatd citre:
s sustenabilitate;
» responsabilitate sociald;
e impact pozitiv;
» finantare durabila.
Industria armamentului ridicd probleme majore privind:
o impactul social;
e drepturile omului;
o utilizarea finald a produselor;
e responsabilitatea morald a capitalului investit.
Chiar daci existd diferentieri intre arme controversate si armament conventional, riméne imposibil
de eliminat complet riscul ca produsele sau tehnologiile finantate si fie utilizate in:
o conflicte armate;
e Incalcdri ale dreptului international;
» afectarea populatiilor civile.

Fondurile de pensii administrate privat, ca institutii cu rol social major, trebuie sd evite
expunerea la riscuri reputationale si etice.

Investitiile realizate din contributiile obligatorii ale populatiei trebuie sé respecte standarde ridicate
de responsabilitate sociald si coerentd morald. Asocierea fondurilor de pensii cu industria
armamentului poate genera o rupturd intre scopul social al sistemului si modul efectiv in care sunt
utilizate economiile participantilor.

Calitatea vietii participantilor presupune sigurantd, sdndtate, stabilitate economicd si dezvoltare
sociald durabild. Or, finantarea unor activititi economice asociate producerii de armament
poate fi incompatibild cu aceste valori si poate afecta in mod semnificativ increderea publicului
in legitimitatea sociald a sistemului de pensii private.
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Participantii nu isi pot exprima consimtiméntul individual
In Pilonul II, participarea este obligatorie, iar participantii:
e nu controleazd individual politica de investitii;
¢ nu pot alege anumite sectoare;
« nu si pot retrage contributiile in functie de preferintele etice;
» nu finanteaza activitafi care afecteazi calitatea vietii.

Prin urmare, investitiile In industria armamentului, jocurilor de noroc, alcool sau tutun ar putea
obliga indirect milioane de persoane:

« si finanteze activitéti contrare propriilor convingeri morale;

 {fdrd posibilitatea unei optiuni reale.

Din aceastd perspectivd, interdictia a fost introdusd pentru a proteja neutralitatea sociald a
sistemului de pensii private.

Caracterul obligatoriu al participérii la Pilonul II de pensii private impune o responsabilitate

ege g

a g o

protejarea calitétii vietii.

Permisiunea unor astfel de investitii ar putea transforma contributiile obligatorii Intr-un mecanism
de finantare indirectd a unor industrii profund controversate din perspectiva eticd si sociald, cum
ar fi cele de armament, jocuri de noroc, alcool si tutun, aspect care depéseste scopul legitim al
sistemului de pensii private.

Dificultatea delimitarii intre activitati civile si militare
In economia modernd, numeroase companii dezvolta:
e tehnologii dual-use;

e software;
o inteligenta artificiald;
e drone;

e semiconductori;
e infrastructura digitala.
Separarea clard intre utilizarea civild si cea militard devine tot mai dificila.

Exemplarul 1/2 Pag. 5din 13

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
Tel: 021/659.62.48, Fax: 021/659.60.51

office(@asfromania.ro;:www.asfromania.ro

o



» (ROMANIA ,

3 3

?P O . P
2, 645 Autoritatea de Supraveghere Financiari

be&- SUPRAVE Gﬁﬁqy

Eliminarea interdictiei in industria de armament ar crea:
o dificultdti de supraveghere pentru A.S.F;
¢ risc de interpretéri neunitare;
 extinderea graduald a expunerii citre domenii tot mai apropiate de industria militar;
e risc reputational.

Interdictia totald urmareste:
o claritatea;
o predictibilitatea;
« aplicarea unitard a reglementarilor si supravegherea eficienta.

Eliminarea interdictiei creeaza riscul extinderii progresive a expunerii fondurilor de pensii citre
sectoare din ce in ce mai apropiate de activititi militare sau conexe acestora, intr-un context in
care delimitarea dintre utilizarile civile si cele militare devine tot mai dificila.

In lipsa unor limite clare si ferme, capacitatea A.S.F. de a asigura supravegherea prudenti si
protectia efectivii a participantilor poate fi afectati, inclusiv prin aparitia unor presiuni de
extindere a investitiilor citre alte domenii controversate sau cu impact social negativ, cum ar fi
jocuri de noroc, alcool si tutun.

Protejarea reputatiei si increderii in sistemul de pensii private
Fondurile de pensii administrate privat functioneazd pe baza increderii publice pe termen
Jfoarte lung.
Asocierea sistemului de pensii cu:

e productia de armament;

o industria militarg;

o profituri generate in context de conflict militar.
poate afecta:

¢ legitimitatea sociald a sistemului;

e increderea participantilor;

o perceptia publica asupra utilizirii contributiilor obligatorii.

Intr-un sistem bazat pe participare generald si pe interes public, evitarea controverselor majore
reprezintd un obiectiv legitim de reglementare.

Increderea populatiei reprezinti fundamentul functiondrii sistemului de pensii private. Riscul
reputational asociat unei eventuale implicari a fondurilor de pensii private in finantarea industriet
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armamentului este unul major si poate afecta structural perceptia publicd asupra legitimitatii si
rolului social al intregului sistem.

Sistemul de pensii private administreazd economiile a aproximativ 9 milioane de participanti si
detine active care depasesc echivalentul a 11% din PIB-ul Roméniei, avand astfel o importantd
sistemicd strategicd pentru stabilitatea economicd si sociald a statului. Orice decizie care poate
afecta increderea populatiei in integritatea, neutralitatea si rolul social al acestui sistem depaseste
sfera unei simple optiuni investitionale si dobandeste relevanta strategicd la nivel national.

Din aceastd perspectiva, implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii administrate
privat in industria armamentului necesitd o analizi aprofundati la nivel gunvernamental,
inclusiv din perspectiva intereselor strategice ale statului si a impactului asupra securitatii
economice si sociale, aspecte care justifici evalnarea temeinici a acestora in cadrul
structurilor competente ale statului, precum si abordarea unitara, coordonati si coerenti
inclusiv cu domeniile incidente, detaliate in Strategia nationald de apdrare a tirii, instrument
aprobat de citre Consiliul Suprem de Apirare a Tarii si adoptat de citre Parlamentul
Romaniei.

Lipsa de emitenti listati pe Bursa de Valori Bucuresti care au ca obiect de activitate
producerea de armament

Pe Bursa de Valori Bucuresti sunt listate si tranzactionate actiunile a 347 de emitenti din care 87
pe piata reglementatd (REGS) si 260 pe piata AeRO (piatd nereglementatd). Din acesti 347 de
emitenti listati, 5 au ca obiect de activitate codul CAEN 3031 - Fabricarea de aeronave si nave
spatiale, civile si codul CAEN 3032 - Fabricarea de aeronave si nave spatiale, militare. Acestea
sunt:

Piata
Sectiune Princip
Emitent bursa ala CGategoria
AEROSTAR S.A. ARS 3031 | BACAU BSE REGS Standard Tranzactionabila
TIAR
IAR SA Brasov vV 3032 | BRASOV | BSE REGS Standard Tranzactionabila
TURBOMECANICA BUCURE
S.A. TBM 3032 | STI BSE REGS Standard Tranzactionabila
AVIOANE S.A. AVI AeRO
CRAIOVA 0 3032 | DOLJ ATS XRS1 Standard Tranzactionabila
ROMAERO S.A. ROR BUCURE AeRO
BUCURESTI X 3031 § STI ATS XRS1 Standard Suspendata'
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Conform prevederilor art. 25 alin (1) lit. d) din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, administratorul
investeste activele fondului de pensii administrate privat in actiuni si drepturi tranzactionate pe
piete reglementate. Astfel, din cei 5 emitenti doar 3 sunt listati pe piatd reglementata:
AEROSTAR S.A., IAR S.A. Brasov si TURBOMECANICA S.A..

Procent
detinut
de act.
Pret Capitalizare Actionar { Majorit Capitalizare
Emitent Actiuni, || 18.05.2025 || Bursierd majoritar || ar Freefloat [j freefloat
152.277. IAROM
AEROSTAR S.A. 450 12,85 1.956.765.233 | S.A. 71,52% 13,34% 261.032.482
18.878.8 STATUL
IAR SA Brasov 53 25,9 488.962.293 | ROMAN 64,89% 35,11% 171.674.661
TURBOMECANI 369.442.
CAS.A. 475 0,277 102.335.566 | N/A N/A 58,92% 60.296.115

In urma analizei celor 3 emitenti eligibili pentru investitii de citre fondurile de pensii administrate
privat se observd faptul cd in cazul AEROSTAR S.A. si JAR S.A. Brasov existd un actionar
majoritar care detine peste 60% din actiunile emitentului, iar actiunile disponibile pentru
tranzactionare (freefloat) sunt limitate. Valoarea acestor actiuni este foarte mica comparativ cu
valoarea portofoliilor fondurilor de pensii administrate private privat care, la 30.04.2026,
inregistrau active totale de aproximativ 217 mld. lei. In cazul emitentului Turbomecanica S.A.
unde nu exista un actionar majoritar, capitalizarea bursierd a societitii este foarte micd,
aproximativ 100 mil. lei. Astfel, existd riscul ca fondurile de pensii din Romaénia si finanteze
industria de armament din alte state.

2. Situatia actuala cu privire la investitiile in industria de armament la nivel european

Incepand cu anul 2022, contextul geopolitic a fost marcat de intensificarea conflictelor regionale,
reagezari strategice si cresterea preocupdrilor privind securitatea europeand. Acest lucru a
determinat In mai multe state si jurisdictii internationale initierea unor dezbateri privind
reconsiderarea politicilor investitionale aplicabile industriei de apérare si armamentului.

In ultimii ani, pe fondul conflictelor militare din Ucraina si a celor de la nivel mondial, se remarci
p S )
presiunea NATO si a Comisiei Europene pentru recunoasterea de cétre sectorul financiar bancar a
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industriei de aparare si includerea acestor tipuri de investitii in criteriile ESG (Mediu, Social,
Guvernantd).

Analiza aborddrilor existente la nivel international releva faptul ca statele dezvoltate, inclusiv state
membre OCDE, trateazd cu un nivel ridicat de prudenti si sensibilitate investitiile fondurilor de
pensii si ale fondurilor suverane in industria armamentului, in special din perspectiva implicatiilor
etice, reputationale, sociale si strategice.

in acest context, riman strict interzise in toatd Uniunea Europeani (si implicit in Roménia)
investitiile In companii care produc sau sunt asociate cu arme de distrugere in masd, arme chimice,
biologice, nucleare, mine antipersonal sau munitie cu dispersie, acestea fiind supuse unor tratate
si conventii internationale stricte pe care UE le aplica riguros.

In numeroase jurisdictii, investitiile in industria de aparare fac obiectul unor:

o filtre etice;

e mecanisme de excludere;

e criterii ESG;

o proceduri speciale de supraveghere si control.

Aceste abordiri pornesc de la premisa ci fondurile care administreazéd economiile populatiei au o
responsabilitate sociald extinsd si trebuie si protejeze atdt randamentele financiare, cit si
legitimitatea publici si increderea participantilor.

Exemplul Norvegiei
Modelul norvegian este unul dintre cele mai relevante exemple la nivel international.

Government Pension Fund Global (GPFG) din Norvegia, administreazd active de peste 1,8
trilioane USD si functioneazi in baza unor reguli etice stricte aprobate la nivel parlamentar, fiind
monitorizate de un Consiliu de Eticd independent.

Regimul investitional norvegian include:
o excluderea unor companii implicate In productia anumitor categorii de armament;
e mecanisme de ,,negative screening’;
e evaludri privind riscurile reputationale, sociale si privind drepturile omului;
« posibilitatea excluderii companiilor considerate incompatibile cu standardele etice asumate
de statul norvegian.
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Desi in ultimii ani au existat dezbateri politice privind relaxarea anumitor restrictii in contextul
schimbarilor geopolitice si al conflictului din Ucraina, autoritétile norvegiene au subliniat constant
necesitatea unor analize aprofundate i a mentinerii unui consens larg, tocmai datoritd impactului
reputational si sistemic pe care astfel de decizii il pot avea asupra fondului si asupra increderii
publice.

Relevant este si faptul cd in Norvegia, problematica investitiilor in domenii sensibile nu este tratatd
exclusiv ca o simpla decizie financiaré, ci ca o chestiune care implica:

e considerente strategice;

o responsabilitate sociald;

e legitimitate democratici;

e protectia intereselor generatiilor viitoare;

» mentinerea increderii populatiei in administrarea economiilor colective.

Abordari similare in alte state OECD

In alte state OECD, fondurile de pensii institutionale si fondurile suverane aplici frecvent:
« politici ESG restrictive;
o excluderi sectoriale;
o filtre privind armele controversate;
o cvaluari reputationale si de sustenabilitate.

Tendinta generald la nivel international este aceea de consolidare a responsabilititii sociale si a
standardelor etice aplicabile investitorilor institutionali care administreaza economiile populatiei.

3. Eliminarea art. 28 alin. (1!) din cadrul proiectului de act normativ

Referitor la alin. (1Y) la art. 28, mentiondm cd nu sustinem introducerea acestuia in Legea nr.
411/2004, in forma propusd, intrucdt limiteazd competenta Autorititii de Supraveghere
Financiard de a adopta mdsuri si reglementdri secundare cu caracter prudential, in exercitarea
atributiilor sale legale privind protectia participantilor si stabilitatea sistemului de pensii private.

Analiza practicilor existente la nivelul Uniunii Europene evidentiazi faptul c& numeroase state si
institutii financiare aplicd restrictii investitionale sau criterii de excludere privind domenii
considerate incompatibile cu principiile de responsabilitate sociald, protectia participantilor si
standardele ESG.
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Aceste restrictii vizeaza frecvent:
e tutunul;
e alcoolul;
¢ jocurile de noroc;
e armamentul controversat;
« alte activitifi considerate cu impact social negativ major.

Limitarea competentei A.S.F. de a adopta reglementari si masuri prudentiale secundare poate crea
precedente legislative periculoase si poate impiedica autoritatea de supraveghere si stabileasca, in
viitor, restrictii sau interdictii privind investitiile in alte domenii incompatibile cu interesul
participantilor, inclusiv in sectoare precum jocurile de noroc, drogurile, tutunul, alcoolul sau alte
activitdti cu impact social negativ major.

Rolul A.S.F. presupune existenta unei capacititi reale si efective de interventie prudentiala,
adaptati evolutiilor pietei si riscurilor emergente. Orice limitare expresd a acestei
competente afecteazi grav interesele participantilor, reduce substantial flexibilitatea de
reglementare necesara protejarii participantilor si poate afecta capacitatea autorititii de a
reactiona eficient in situatii care implica riscuri etice, sociale, reputationale sau sistemice.

4. Concluzii
Pastrarea cadrului actual de reglementare privind investitiile fondurilor de pensii administrate
privat in industria armamentului poate fi justificatd prin: ’
 rolul social si nepolitic al fondurilor de pensii private;
e necesitatea respectirii unui profil investitional prudent;
e evitarea riscurilor geopolitice si reputationale;
o protejarea principiilor ESG si a neutralitdtii morale a sistemului;
o dificultatea delimitérii clare intre activitatile civile si militare;
o mentinerea Increderii publice in administrarea economiilor populatiei;
 investitiile potentiale pentru fondurile de pensii private In societiti care au ca obiect de
activitate producerea de armament sunt limitate pe Bursa de Valori Bucuresti ca urmarea a
valorii foarte mici a societétilor sau de faptul cd existd deja actionari care detin majoritatea
actiunilor emise.

Asadar, avind in vedere considerentele expuse anterior privind necesitatea mentinerii unui cadru
investitional prudent, adecvat specificului fondurilor de pensii administrate privat si intereselor
participantilor, apreciem c# solutiile legislative propuse ridici o serie de riscuri s$i
vulnerabilititi din perspectiva regimului prudential aplicabil sistemului de pensii private,
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precum si al capacititii de supraveghere a A.S.F. Unul dintre aceste riscuri consti in faptul cd

oy

disponibilititile financiare ale viitorilor pensionari romani pot fi utilizate pentru finantarea

H

industriilor de apérare din alte state.

Cu toate acestea, avand in vedere contextul geopolitic actual, o astfel de solutie legislativa poate
fi benefica din punct de vedere al strategiei de apérare a térii, In conditiile in care sunt respectate
principiile prudentiale de investire si nu sunt afectate interesele participantilor.

Din aceastd perspectiva, implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii administrate privat in
industria armamentului necesiti o analizd aprofundatd la nivel guvernamental, inclusiv din
perspectiva intereselor strategice ale statului i a impactului asupra securititii economice si sociale,
aspecte care justificd evaluarea temeinici a acestora in cadrul structurilor competente ale statului,
precum si abordarea unitar, coordonati si coerentd inclusiv cu domeniile incidente, detaliate in
Strategia nationald de apdrare a tdrii, instrument aprobat de citre Consiliul Suprem de Apérare a
Térii i adoptat de cétre Parlamentul Roméniei.

Astfel, aceastii initiativa legislativi, ar trebui analizati si aprobati la nivelul institutiilor
statului cu competente in acest domeniu, Guvernul Roméniei, Consiliul Suprem de Apirare
a Tarii si Parlamentul Roméniei.

Asocierea contributiilor obligatorii ale participantilor cu productia de armament poate afecta
politicile publice si perceptia cetétenilor asupra legitimitdtii si rolului social al sistemului i ar
trebui si fie ultimele luate in calcul pentru astfel de tipuri de investitii, ulterior altor sectoare
financiare care nu au acest tip de acumulare obligatorie si pentru varsta pensionarii.

In ceea ce priveste alin. (1) la art. 28, mentiondm c3 nu sustinem introducerea acestuia in Legea
nr. 411/2004, in forma propusd, intrucdt limiteazd competenta Autoritdtii de Supraveghere
Financiardi de a adopta mdsuri si reglementdri secundare cu caracter prudential, in exercitarea
atributiilor sale legale privind protectia participantilor si stabilitatea sistemului de pensii private.
Prin introducerea alin. (I*) la art. 28 se va permite investirea in sectoare precum jocurile de
noroc, tutunul si alcoolul ceea ce reprezintd un risc major in sistemul de pensii private care
afecteazd grav interesele participantilor.

Referitor la lit. d%) si d3) ale art. 25 alin. (1) din proiectul de lege supus avizérii, consideram ca se
impune o analizi mai detaliatd cu privire la domeniile in care pot fi facute investitii. in lipsa unor
limitéri clare si ferme, capacitatea A.S.F. de a asigura supravegherea prudents si protectia efectivd
a participantilor poate fi afectats, inclusiv prin aparitia unor presiuni de extindere a investitiilor
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citre alte domenii controversate sau cu impact social negativ, incompatibile cu interesul
participantilor, In sectoare precum jocurile de noroc, drogurile, tutunul, alcoolul sau alte activitati
similare.

Oportunitatea promovdrii acestui proiect de act normativ reprezintd atributul initiatorilor, iar
dezbaterea si adoptarea/respingerea proiectului sunt atributul autoritdtilor responsabile cu
derularea procesului legislativ.

Avénd in vedere importanta strategica a sistemului de pensli private si a celei de aparare nationald
in contextul geopolitic actual, ne exprimdm disponibilitatea de a contribui la fundamentarea unui
cadru coerent privind investitiile fondurilor de pensii in sistemul de aparare, corelat cu interesul
national.

Presedinte

Alexandru PETRE/G%‘%;V%
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SENATUL ROMANIEI
Domnului Mircea ABRUDEAN, Presedinte

Referitor la Propunerea legislativd privind completarea Legii nr.411/2004 privind fondurile de
pensii administrate privat (inregistratd la Senat cu nr. L405/2026)

Stimate domnule Presedinte,

wo% | 4026
Supllmentar fatd de punctul de vedere prezentat in cadrul adresei A.S.F. nr. P1309/28.05.2026, vi
aducem la cunostintd urmétoarele:

A.S.F. nu sustine introducerea alineatului (1!) la articolul 28 din Legea nr. 411/2004 in forma
propusi in proiectul de act normativ.

Propunerea de introducere a alineatului (1%) la articolul 28 al Legii nr. 411/2004 produce efecte
negative la nivelul pietei pensiilor private din Romania, iar prin acest articol se deschide
posibilitatea fondurilor de pensii private de a investi In jocuri de noroc, alcool si tutun, precum si
in alte industrii similare cu impact social negativ.

Permisiunea fondurilor de pensii private de a investi In jocuri de noroc genereazi riscuri
reputationale enorme intr-un domeniu de importanta sistemicd care are o expunere la peste 9
milioane de participanti, are active echivalente cu 15% din Produsul Intern Brut al Roméniei si o
responsabilitate imensa fatd de participanti.

Investitiile n jocuri de noroc creeaza prejudicii enorme de natura sociala, etics, economici si de
guvernantd pentru sistemul pensiilor private.

Exemplarul 1/2

Str. Splaiul Independentei nr.15, sector 5, Bucuresti
Tel: +4021.659.64.36
office@asfromania.ro; www.asfromania.ro

Pag. 1dinll




Autoritatea de Supraveghere Financiari

Solicitam eliminarea integrala a acestui alineat pentru a nu produce efecte negative economiilor
de o viati ale participantilor la Pilonul II de pensii care trebuie garantate si protejate conform celor
mai Inalte standarde etice si de siguranta.

1. Riscuri reputationale majore
Fondurile de pensii private administreazi economiile a peste noué milioane de romani.
Increderea participantilor reprezinti fundamentul functionarii intregului sistem.

Aparitia informatiilor potrivit cirora economiile obligatorii pentru pensie sunt investite n
operatori de pariuri sportive sau cazinouri ar putea genera:

e pierderea increderii publicului;

o afectarea legitimittii sistemului;

e deteriorarea imaginii administratorilor;

¢ diminuarea increderii in institutiile statului.

Riscul reputational este cu atit mai ridicat cu cét participarea la Pilonul II este obligatorie.

2. Domeniul jocurilor de noroc prezinti riscuri incompatibile cu natura fondurilor de pensii
private

Fondurile de pensii administreaza economiile obligatorii ale populatiei.

Aceste economii sunt constituite pentru asigurarea unui venit la pensionare si au un pronuntat
caracter social.

Investirea acestor active in industria jocurilor de noroc este incompatibild cu acest scop.

Industria jocurilor de noroc genereazi numeroase efecte sociale negative, recunoscute inclusiv de
Organizatia Mondiala a Sénatétii si de numeroase autorititi europene:

s dezvoltarea dependentei patologice;

e supra indatorarea populatiei;

e destramarea relatiilor familiale;
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e afectarea sdnatatii mintale;

o afectarea minorilor prin expunerea indirects;

e criminalitate economica asociati;,

o spilarea banilor In anumite segmente ale industriei.

In mod paradoxal, contributiile obligatorii destinate protectiei financiare a cetétenilor la vérsta
pensiondrii ar putea ajunge si finanteze o industrie care contribuie la degradarea situatiei financiare
a unei pdrti importante a populatiei.

Argumente economice, etice si sociale impotriva investitiilor in jocurile de noroc

Sectoare precum jocurile de noroc sunt adesea promovate eronat ca oportunititi de plasare a
capitalului. In realitate, din perspectiva administririi prudentiale a fondurilor de pensii, acest
domeniu este complet incompatibil din urmitoarele considerente:

1. Sperantd matematica negativa si volatilitate extrema: Jocurile de noroc nu creeaza valoare
economicd adiugatd reald; ele functioneazd pe principiul extragerii de capital de la
utilizatori prin intermediul unei ,marje a casei” garantate matematic. Investitia intr-o
industrie bazatd pe pierderea certd a clientilor sdi reprezintd o anomalie economicd
pentru un fond prudential.

2. Riscul de prabusire a modelului de business sub presiune fiscald si de reglementare:
Companiile din domeniul jocurilor de noroc si al pariurilor sunt expuse constant unor
riscuri majore de reglementare. Statele pot schimba regulile de impozitare sau pot interzice
publicitatea peste noapte, ceea ce poate duce la devalorizarea masiva si bruscé a actiunilor
acestor companii. Un portofoliu de pensii nu 1si poate asuma un asemenea risc sistemic.

3. Contradictia fundamentald cu standardele ESG (Environment, Social, Governance):
Fondurile de pensii moderne sunt obligate sa respecte criteriile ESG. Jocurile de noroc au
un impact social catastrofal (cresterea ratei suicidului, destrémarea familiilor, criminalitate,
datorii masive). Finantarea acestui sector cu banii destinati securitdtii sociale a
cetdtenilor reprezintd o incdlcare gravd a pilonului ,,S” (Social) din standardele ESG.

4. Analizi comparativa: Practici la nivelul Uniunii Europene si la nivel global

Analiza practicilor internationale demonstreazi ci numeroase state, precum si cele mai mari
fonduri de pensii din lume, aplici criterii stricte de excludere pentru sectoarele didunitoare
societatii:

Exemplarul 1/2

Str. Splaiul Independentei nr.15, sector 5, Bucuresti
Tel: +4021.659.64.36
office@asfromania.ro; www.asfromania.ro

Pag.3din11




Autoritatea de Supraveghere Financiarid

Fondul Global de Pensii al Norvegiei (Government Pension Fund Global - GPFG): Cel mai mare
fond suveran din lume aplici criterii etice extrem de riguroase stabilite de un Consiliu de Etica
independent. Fondul are interdictie totald de a investi In companii care produc tutun, armament
controversat sau care genereazd daune grave asupra mediului ori societifii. De asemenea,
companiile de jocuri de noroc sunt monitorizate activ si adesea excluse din cauza riscurilor etice
asociate dependentei.

Suedia: Sistemul de pensii suedez foloseste standarde ESG foarte stricte. Aceste fonduri exclud in
mod sistematic din portofoliile lor producétorii de armament controversat, tutun si companiile
asociate cu exploatarea jocurilor de noroc, argumentind ci aceste industrii afecteazid
sustenabilitatea sociald pe termen lung.

3. Incoerenti legislativi si conflict cu legislatia europeani privind publicarea de informatii
legate de sustenabilitate (Regulamentul SFDR)

La nivel european, Regulamentul (UE) 2019/2088 (SFDR - Sustainable Finance Disclosure
Regulation) obliga participantii la piata financiara, inclusiv fondurile de pensii private, si evalueze
si si dezvaluie modul in care integreazi riscurile de sustenabilitate in deciziile lor de investitii.
Ingradirea capacititii A.S.F. de a restrictiona investitiile in sectoare cu impact social negativ major
(precum jocurile de noroc sau tutunul) pune autoritatea nationald in imposibilitatea de a armoniza
eficient legislatia secundard cu cerintele riguroase de sustenabilitate impuse de Uniunea
Europeani. Acest lucru plaseazd Roménia intr-o pozitie de incoerenta legislativa fatd de directivele
europene in vigoare.

Majoritatea politicilor ESG trateazi industria jocurilor de noroc drept un sector sensibil sau
controversat.

Numerosi investitori institutionali aplica:
o filtre negative;
o criterii de excludere;
» evaludri reputationale;
e politici de investitii responsabile.
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Limitarea competentei A.S.F. poate impiedica alinierea cadrului investitional roménesc la aceste
bune practici internationale.

4. Se creeazi un precedent legislativ extrem de periculos

Daci Parlamentul stabileste cd A.S.F. nu poate restringe investitiile intr-un anumit domeniu,
aceeasi logicd va putea fi invocata si pentru alte domenii.

Astfel, In lipsa unei interdictii exprese in lege, administratorii ar putea solicita acces la investitii
in:

e operatori de jocuri de noroc;

e cazinouri;

e platforme online de pariuri sportive;

e loterii private;

e companii din industria alcoolului;

e producitori de tutun;

 alte activitdti cu impact social negativ.

Prin urmare, modificarea propusd nu produce doar efecte asupra industriei de aparare, ci modifica
intregul echilibru al regimului investitional, cu consecinte extrem de periculoase asupra stabilitatii
sistemului de pensii private si in contradictie cu scopul primordial al A.S.F. de a proteja interesele
participantilor.

5. Eliminarea posibilititii ASF de a institui interdictii investitionale

Rolul A.S.F. nu este doar de supraveghere formald. Conform Ordonantei de urgenti Guvernului
nr. 93/2012 privind infiintarea, organizarea si functionarea Autoritéii de Supraveghere Financiara,
A.S.F. exerciti atributii de autorizare, reglementare, supraveghere si control asupra sistemului de
pensii private.

Autoritatea are obligatia si prerogativa legald de a adapta permanent cadrul investitional la:
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e riscurile emergente;

e evolutia pietelor financiare;
e protectia participantilor;

o stabilitatea sistemului.

Limitarea expresa a acestei competente inseamna ci, in viitor, A.S.F. nu va mai putea adecva prin
reglementari secundare cadrul de excludere a sectoarelor si industriilor care genereazi riscuri
reputationale, etice sau sociale, ceea ce poate conduce la incélcarea O:U.G. 93/2012.

Aceasta reprezintd o subminare a functiilor de reglementare si de supraveghere prudentiald a
Autorititii, in contextul In care 1i sunt eliminate atributiile concomitent cu péstrarea
responsabilititilor pentru protejarea intereselor participantilor si beneficiarilor sistemului de pensii
private.

6. Fondurile de pensii din Romania vor finanta industria de armament din alte state

Existd doar 3 emitenti eligibili pentru investitii de cétre fondurile de pensii administrate privat
listati la BVB. In cazul AEROSTAR S.A. si IAR S.A. Brasov existi un actionar majoritar care
detine peste 60% din actiunile emitentului, iar actiunile disponibile pentru tranzactionare
(freefloat) sunt limitate. Valoarea acestor actiuni este foarte micd comparativ cu valoarea
portofoliilor fondurilor de pensii administrate private privat care, la 16.06.2026, inregistrau active
totale de aproximativ 240 mld. lei. In cazul emitentului Turbomecanica S.A. unde nu exista un
actionar majoritar, capitalizarea bursierd a societétii este foarte mica, aproximativ 100 mil. lei.
Astfel, existi riscul ca fondurile de pensii din Roménia sa finanteze industria de armament din alte
state.

In acest sens, atragem atentia asupra riscurilor politice si bugetare, industriile de apérare fiind
exclusiv dependente de cheltuielile guvernelor, fapt care este generat de incertitudini cu privire la:
e schimbarea prioritétilor politice dupa diferite runde de alegeri;
o reducerea bugetelor de apérare in perioade de consolidare fiscald;
e anularea sau aménarea programelor de Inzestrare;
o modificarea aliantelor si a strategiilor militare;
¢ reducerea semnificativd a tensiunilor geopolitice;
o reducerea bugetelor militare din cauza presiunilor fiscale;
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o intérzieri sau anuldri ale contractelor de apérare;
e situatii in care investitorii realizeazi ca ritmul de crestere al profiturilor nu justificd
evaludrile ridicate.

Mai mult, pentru fondurile de pensii, investitiile in industrii precum cea de armament, implica o
serie de riscuri suplimentare fata de alti investitori institutionali, deoarece acestea au obligatii
fiduciare pe termen foarte lung si sunt supuse unui nivel ridicat de supraveghere si responsabilitate
fata de participanti.

Administratorii trebuie si demonstreze cd investitiile sunt in interesul financiar al participantilor,
fara riscul ca:

 investitia si fie perceputa ca fiind motivatd de considerente non-financiare;

e expunerea excesivi fatd de profilul de risc al fondului;

« performanta ulterioars slaba si deciziile contestate.

De asemenea, fondurile de pensii au o functie sociald, nu strategic-militars, ele administreaza
economiile obligatorii sau facultative ale populatiei in scopul exclusiv al asigurdrii unui venit la
pensionare, intr-un mediu de securitate financiard a cetéifenilor dupd retragerea din activitatea
profesionald, garantdndu-le un nivel de trai decent si stabil pe termen lung.

Participantii contribuie la sistem:
e pentru sigurantd financiard;
e pentru stabilitate;
e pentru protejarea economiilor pe termen lung.

Directionarea acestor resurse citre industria armamentului poate depdsi scopul legitim al
administrarii fondurilor de pensii administrate privat si poate crea un conflict intre interesul
economic al participantului si obiectivele strategice externe sistemului de pensii private.

Scopul sistemului de pensii private este protejarea calitdtii vietii participantilor la momentul
pensiondrii si asigurarea unui climat de stabilitate financiari si sociald pe termen lung.

Investirea contributiilor participantilor citre industria armamentului contravine acestui obiectiv
social fundamental, Tntrucit presupune asocierea economiilor populatiei cu activitéti economice
dependente de conflicte armate, instabilitate si deteriorarea securititii umane.
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Participantii contribuie la fondurile de pensii pentru a-si construi un viitor sigur, predictibil si
compatibil cu ideea de bunastare si protectie sociald, nu pentru a deveni, direct sau indirect,
finantatori ai conflictelor militare. Din aceastd perspectivd, investitiile in armament pot fi
incompatibile cu interesul legitim al participantilor privind mentinerea si cresterea calitétii vietii.

Industria armamentului poate fi incompatibila cu profilul prudential al fondurilor de pensii private,
fondurile de pensii private functioneazd pe baza principiului ,,prudent person rule”, care
presupune:

o investitii prudente;

* risc controlat;

o predictibilitate;

o stabilitate pe termen lung.

7. Lipsa unei limite clare conduce la extinderea progresivd a investitiilor in industrii
controversate

Experienta reglementérii financiare arati cé eliminarea unei interdictii produce frecvent efecte de
extindere. Acest fenomen de extindere graduald ("regulatory creep™) reduce progresiv capacitatea
autoritatii de supraveghere de a proteja interesele participantilor.

8. Afectarea a procesului de aderare a Romaniei la O.C.D.E. (Organizatia pentru Cooperare
si Dezvoltare Economici)

Romaénia se aflé In plin proces de aliniere la standardele O.C.D.E., unde guvernanta sistemelor de
pensii private si independenta autorititilor de reglementare reprezinta criterii stricte de evaluare.
Recomandirile OCDE privind administrarea fondurilor de pensii subliniazd cé autorititile de
supraveghere trebuie sd aibd puteri depline si flexibile pentru a stabili limite calitative de
investitii, in special in ceea ce priveste gestionarea riscurilor netraditionale (sociale si de
guvernantd). Ingridirea competentelor A.S.F. prin textul propus la alin. (1) transmite un semnal
de slabiciune institutional si de regres legislativ, putdnd afecta negativ evaludrile de tara in cadrul
procesului de aderare.
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9. Risc de arbitraj de reglementare si exploatare a lacunelor legislative

Pietele financiare moderne evolueazd mult mai rapid decit poate reactiona legiuitorul prin
modificarea legislatiei primare (care necesitd luni sau chiar ani pentru a trece prin procesul
parlamentar). Daci A.S.F. este privatd de dreptul de a emite norme secundare prudentiale rapide
pe anumite sectoare, se creeazd un spatiu de manevra periculos (,arbitraj de reglementare™).
Entitati comerciale din sectoare nocive ar putea specula rapid aceste lacune legislative, atrigind
capital din fondurile de pensii inainte ca Parlamentul sau Guvernul si poatd interveni prin
modificarea legii primare. Doar reglementarea secundard emisid de A.S.F., pe care legislatia
primari actuald o recunoagte ca fiind necesard, oferd capacitatea de a putea actiona imediat si de a
manifesta un scut de protectie in timp real.

10. Conflict evident intre interesul participantilor si activitatea finantati

Participantii la Pilonul II nu aleg politica investitionalad si nici instrumentele in care fondul de
pensii investeste.

Acestia nu pot opta:
e siexcludd anumite industrii;
» si refuze investitiile In jocuri de noroc;
o sd1siretragd contributiile.

In consecints, milioane de persoane ar putea deveni, fird consimtdmantul lor, finantatori indirecti
ai industriei jocurilor de noroc.
Acest aspect ridica probleme serioase privind:

e protectia drepturilor participantilor;

e neutralitatea morali a sistemului;

o legitimitatea utilizérii contributiilor obligatorii.
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Concluzii

A.S.F. nu sustine introducerea alineatului (1!) la articolul 28 din Legea nr. 411/2004 in forma
propusa in proiectul de act normativ.

Modificarea art. 28, prin introducerea alin. (1!) reprezinti un risc imens la adresa sistemului de
b
pensii private din Roménia prin permiterea investitiilor in jocuri de noroc.

Propunerea de introducere a alineatului (1') la articolul 28 al Legii nr. 411/2004 produce efecte
negative la nivelul pietei pensiilor private din Romania, iar prin acest articol se deschide
posibilitatea fondurilor de pensii private de a investi In jocuri de noroc, alcool si tutun, precum si
in alte industrii similare cu impact social negativ.

Efectul juridic real al acesteia constd In eliminarea competentei A.S.F. de a adopta restrictii
prudentiale privind domeniile in care pot fi investite activele fondurilor de pensii private.

In lipsa acestei competente, se creeazi posibilitatea extinderii investitiilor catre industrii
incompatibile cu rolul social al fondurilor de pensii private, in special industria jocurilor de noroc.

Avénd in vedere caracterul obligatoriu al participarii la sistemul Pilon II, importanta sociald a
economiilor administrate si necesitatea protejdrii intereselor participantilor, mentinerea
competentei A.S.F. de a exclude, prin reglementéri secundare, domenii precum jocurile de noroc,
alcoolul, tutunul sau alte activitati cu impact social negativ reprezinti o garantie esentiald pentru
péstrarea caracterului prudent, responsabil si credibil al sistemului de pensii private.

Astfel, mentinerea unei capacitati reale de interventie din partea A.S.F. este o garantie a faptului
cd sectorul pensiilor private din Roménia va rdméne aliniat standardelor internationale de prudent3,
eticd si responsabilitate sociald. Limitarea dreptului A.S.F. de a emite reglementéri secundare
prudentiale (prin art. 28 alin. 1) vulnerabilizeazi sistemul in fata unor interese comerciale de
moment. Fondurile de pensii trebuie sé fie investite doar in sectoare sustenabile care genereaza
valoare economica reald, excluzand industriile de tip ,,viciu” (jocuri de noroc, tutun, alcool).

Modificarea propusa nu produce doar efecte asupra industriei de apdrare, ci modificd intregul
echilibru al regimului investifional, cu consecinte extrem de periculoase asupra stabilitétii
sistemului de pensii private si contradictie cu scopul primordial al A.S.F. de a proteja interesele
participantilor.
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Autoritatea de Supraveghere Financiara

Aceastd modificare reprezintd o subminare a functiilor de reglementare si de supraveghere
prudentiald a Autoritétii, In contextul in care 1i sunt eliminate atributiile concomitent cu pastrarea
responsabilitatilor pentru protejarea intereselor participantilor si beneficiarilor sistemului de pensii
private.

Directionarea acestor resurse citre industria armamentului poate depdsi scopul legitim al
administrérii fondurilor de pensii administrate privat si poate crea un conflict intre interesul
economic al participantului §i obiectivele strategice externe sistemului de pensii private.

Investirea contributiilor participantilor citre industria armamentului contravine acestui obiectiv
social fundamental, Intrucat presupune asocierea economiilor populatiei cu activititi economice
dependente de conflicte armate, instabilitate si deteriorarea securitdtii umane.

Prin urmare, solicitim eliminarea integrali a alin. (1') de la art. 28 din proiectul de lege,
mentinind intacte atributiile si flexibilitatea de reglementare ale A.S.F. in scopul protejirii
exclusive a intereselor participantilor.

De asemenea, considerim ci se impune o analizi mai atentd si detaliati cu privire la
implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii in industria armamentului, inclusiv din
perspectiva intereselor strategice ale statului si a impactului asupra securititii economice si
sociale.

Presedintele Autorititii de Supraveghere Fifianciari,

Alexandru PETR{ESCU
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