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Ca urmare a adresei dumneavoastrd nr. XXXV 2347/18.05.2026, inregistratd la Autoritatea de
Supraveghere Financiard cu nr. RG 14324/21.05.2026, prin care se solicitd avizul Autoritétii de
Supraveghere Financiard asupra Propunerii legislative privind completarea Legii nr.411/2004
privind fondurile de pensii administrate privat (B300/2026), v comunicdm urmatoarele: '

Potrivit legislatiei in vigoare, cadrul investitional al fondurilor de pensii administrate privat din
Romiénia (Pilon II) interzice explicit investitiile in companii din industria de apérare, in cele cu
activititi in domeniul producerii si/sau comercializérii de produse din tutun si alcool sau activititi
in domeniul jocurilor de noroc, reglementarea fiind construitad predominant pe criterii prudentiale,
de lichiditate, diversificare, securitate, etic si sustenabilitate.

Prevederile actuale sunt in principal, urmétoarele:
e Legeanr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicatd, cu
modificirile si completarile ulterioare (Pilon II);
« Norma ASF nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii
private, cu modificarile 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 cd banii pentru batranete nu pot si finanteze distrugerea sdndtatii i vietii cetitenilor.

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

Fondurile de pensii private administreazi economiile obligatorii sau facultative ale populatiei in
scopul exclusiv al asigurdrii unui venif la pensionare, intr-un mediu de securitate financiard a
cetdtenilor dupd retragerea din activitatea profesionald, garantdndu-le un nivel de trai decent si
stabil pe termen lung.
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Participantii contribuie la sistem:
« pentru sigurantd financiarg;
« pentru stabilitate;
s pentru protejarea economiilor pe termen lung.

Directionarea acestor resurse ciitre industria armamentului poate depési 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 financiard si sociald pe termen lung.

Directionarea contributiilor participantilor cétre industria armamentului centravine acestui
obiectiv social fundamental, intrucit presupune asocierea economiilor populatiei cu activitéti
economice dependente de conflicte armate, instabilitate i deteriorarea securitatii umane.

Participantii contribuie la fondurile de pensii pentru a-si construi un viitor sigur, predictibil si
compatibil cu ideea de bundstare 5i protectie sociald, nu pentru a deveni, direct sau indirect,
finantatori ai industriei militare. Din aceastd perspectivd, investifiile in armament pot fi
incompatibile cu interesul legitim al participantilor privind mentinerea si cresterea calititii vietii.

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

+ Investitii prudente;

s risc controlat;

« predictibilitate;

« stabilitate pe termen lung.

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

» Dependenti de conflicte si tensiuni geopolitice
Performanta economica a sectorului de apirare este strans legatd de:

+ conflicte armate;

« curse de inarmare;
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« instabilitate regionald;

» decizii politice si militare.
Aceasti dependentd introduce:

» volatilitate ridicata;

» risc politic;

» impredictibilitate structurala.

Industria de apérare este privitd acum ca un sector strategic, iar utilizarea capitalului privat
autohton este vizuti ca o metodd de intirire a securititii nationale. Fondurile de pensii private nu
ar trebui sd depinda nici direct, nici indirect, de escaladarea conflictelor pentru obtinerea de
randamente.

Astfel, in mod inerent, performantele financiare ale industriei de apérare tind sd 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 fnregistra scideri
semnificative, ceea ce ar conduce la afectarea activelor fondurilor de pensii administrate
privat investite in astfel de tipuri de instrumente financiare. O astfel de dependenta structurald
poate fi incompatibild cu natura si obiectivul social al fondurilor de pensii private, care trebuie sd
urmdreascd stabilitatea si protejarea intereselor participantilor pe termen lung.

» Vulnerabilitate la schimbiri politice si bugetare
Industnia de apirare depinde masiv de:

« contracte publice;

» bugete de stat;

+ schimbari de guvern;

« prioritdti geopolitice.
in perioade de detensionare internationald sau consolidare fiscala:

« comenzile militare pot scadea abrupt;

« evaludrile bursiere pot suferi corectii importante.

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

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

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

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

Investitiile realizate din contributiile obligatorii ale populatiei trebuie si respecte standarde ridicate
de responsabilitate sociald §i coerentd morald. Asocierea fondurilor de pensii cu industria
armamentului poate genera o rupturd intre scopul social al sistemului $1 modul efectiv in care sunt
utilizate economiile participantilor.

Calitatea viefii participantilor presupune siguran{d, sindtate, stabilitate economica si dezvoltare
sociald durabild. Or, finantarea unor activitdti 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:
« nu controleazi individual politica de investitii;
« nu pot alege anumite sectoare;
« nu isi pot retrage contributiile in functie de preferintele etice;
« nu finanteaza activititi care afecteaza calitatea vietii.

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

« sd finanteze activitali contrare propriilor convingeri morale;

+ fari posibilitatea unei optiuni reale.

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

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

gty

[

protejarea calitatii vietii.

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

- e A

Dificultatea delimitirii intre activitati civile si militare
in economia modern, numeroase companii dezvolti:
« tehnologii dual-use;
» software;
« inteligenta artificiald;
e drone;
+ semiconductori;
« infrastructuri digitala.
Separarea clara intre utilizarea civild si cea militara devine tot mai dificila.
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Eliminarea interdictiei in industria de armament ar crea:
» dificultiti de supraveghere pentru A.S.F;
e risc de interpretéri neunitare;
« extinderea graduald a expunerii citre domenii tot mai apropiate de industria militara;
e risc reputafional.

Interdictia totald urmaregte:
e claritatea;
» predictibilitatea;
o aplicarea unitard a reglementirilor si supravegherea eficienta.

Eliminarea interdictiei creeazi riscul extinderii progresive a expunerii fondurilor de pensii cétre
sectoare din ce in ce mai apropiate de activititi militare sau conexe acestora, intr-un context in
care delimitarea dintre utilizérile 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 afectatdi, inclusiv prin aparitia unor presiunt de
extindere a investitiilor citre alte domenii controversate sau cu impact social negativ, cum ar fi
Jjocuri de noroc, alcool g1 tutun.

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

s productia de armament;

» industria militara;

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

» legitimitatea sociald a sistemulu;

» Increderea participantitor;

» perceptia publicd asupra utilizérii contributiilor obligatorii.

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

Increderea populatiei reprezintd fundamentul functiondrii sistemulut 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 §i poate afecta structural percepfia publica asupra legitimitdtii i
rolului social al intregului sistem.

Sistemul de pensii private adminisireazi economiile a aproximativ 9 milioane de participanti §i
detine active care depisesc echivalentul a 11% din PI1B-ul Romaniei, avind astfel o importanti
sisternicd strategicd pentru stabilitatea economici §i sociald a statului. Orice decizie care poate
afecta increderea populatiei in integritatea, neutralitatea §i rolul social al acestui sistem depaseste
sfera unei simple opfiuni investitionale i dobandeste relevanti strategicd la nivel national.

Din aceastd perspectivd, implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii administrate
privat in industria armamentului necesiti o analizd aprofundata la nivel guvernamental,
inclusiv din perspectiva intereselor strategice ale statului si a impactului asupra securititii
economice §i sociale, aspecte care justifici evaluarea temeinici a acestora in cadrul
structurilor competente ale statului, precum §i abordarea unitari, coordonati §i coerenta
inclusiv cu domeniile incidente, detaliate in Strafegia nafionald de apdrare a tirii, instrument
aprobat de ciitre Consiliul Suprem de Apirare a Tarii §i adoptat de citre Parlamentul
Romiiniei.

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 gi tranzactionate actiunile a 347 de emitenti din care 87
pe piata reglementatd (REGS) $i 260 pe piata AeRO (piatd nereglementati). 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 acronave §i nave spatiale, militare. Acestea
sunt:

AEROSTAR S.A. ARS 3031 | BACAU BSE REGS Standard Tranzactionabild
IAR

IAR SA Brasov v 3032 | BRASOV | BSE REGS Standard Tranzactionabila

TURBOMECANICA BUCURE

S.A. TBM 3032 t STI BSE REGS Standard Tranzactionabitd

AVIOANE S.A. AVI AeRO

CRAIOVA 0 3032 ; DOLJ ATS XRS1 Standard Tranzactionabifd

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 §i completarile ulterioare, administratorul
investeste activele fondului de pensii administrate privat in actiuni §i drepturi tranzactionate pe
piete reglementate. Astfel, din cei 5 emitenfi doar 3 sunt listaji pe piajd reglementata:
AEROSTAR S.A., IAR S.A. Bragsov si TURBOMECANICA S.A..

152.271. IAROM
AEROSTAR S.A. 450 12,85 1.956.765.233 | S.A. 71,52% 13,34% 261.032.482
18.878.8 STATUL
1AR SA Bragov 53 25,9 488.962.293 | ROMAN 64,89% 35.11% 171.674.661
TURBOMECAM 369442
CAS.A. 475 0277 102335566 | N/A N/A 58,92% 60.296.115

fn urma analizei celor 3 emitenti eligibili pentru investitii de citre fondurile de pensii administrate
privat se observa faptul ci In cazul AEROSTAR S.A. si IAR S.A. Bragov existd un actionar
majoritar care detine peste 60% din actiunile emitentului, iar actiunile disponibile pentru
tranzacfionare (freefloat) sunt limitate. Valoarea acestor actiuni este foarte micd 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 societitili este foarte mici,
aproximativ 100 mil. lei. Astfel, existd riscul ca fondurile de pensii din Romania si finanfeze
industria de armament din alte state.

2. Situatia actuald 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 §i cresterea preocupdrilor privind securitatea europeand. Acest lucru a
determinat in mai multe state §i jurisdictii internationale initierea unor dezbateri privind
reconsiderarea politicilor investifionale aplicabile industriei de aparare §i armamentului.

in ultimii ani, pe fondul conflictelor militare din Ucraina §i a celor de la nivel mondial, se remarca
presiunea NATO si a Comisiei Europene pentru recunoasterea de cétre sectorul financiar bancar a
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industriei de apdrare si includerea acestor tipuri de investitii in criteriile ESG (Mediu, Social,
Guvernanta).

Analiza abordirilor existente la nivel international releva faptul ci statele dezvoltate, inclusiv state
membre OCDE, trateazd cu un nivel ridicat de prudenta 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, rimén strict interzise in toatdi Uniunea Europeand (si implicit In Roménia)
investitiile in companii care produc sau sunt asociate cu arme de distrugere in masé, arme chimice,
biologice, nucleare, mine antipersonal sau munitie cu dispersie, acestea fiind supuse unor tratate
si conventil internationale stricte pe care UE le aplica riguros.

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

o filtre etice;

+ mecanisme de excludere;

s criterii ESG;

« proceduri speciale de supraveghere §i control.

Aceste abordari pornesc de la premisa c¢a fondurile care administreazi economiile populatiei au o
responsabilitate sociald extinsd si trebuie si protejeze atdt randamentele financiare, cét si
legitimitatea publica 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 functioneaza in baza unor reguli etice stricte aprobate la nivel parlamentar, fiind
monitorizate de un Consiliu de Eticd independent.

Regimul investitional norvegian include:
« excluderea unor companii implicate in productia anumitor categorii de armament;
« mecanisme de ,negative screening’;
« 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
schimbirilor geopolitice si al conflictului din Ucraina, autoritatile norvegiene au subliniat constant
necesitatea unor analize aprofundate si a mentinerii unui consens larg, tocmai datoritd impactului
reputational si sistemic pe care astfel de decizii 1l pot avea asupra fondului §i asupra increderii
publice.

Relevant este si faptul ¢i in Norvegia, problematica investititlor in domenii sensibile nu este tratatd
exclusiv ca o simpld decizie financiard, ci ca o chestiune care implica:

+ considerente strategice;

e responsabilitate sociald;

o legitimitate democratica;

¢ protectia intereselor generatiilor viitoare;

» mentinerea increderii populatiei in administrarea economiilor colective.

Abordéri similare in alte state OECD

In alte state OECD, fondurile de pensii institutionale si fondurile suverane aplici frecvent:
+ politici ESG restrictive;
+ excluden sectoriale;
» filtre privind armele controversate;
« evaludri reputationale s1 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. (1/) la art. 28, mentiondm cd nu sustinem introducerea acestuia in Legea nr.
41172004, 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 evidentiaza faptul cd numeroase state §i
institutii financiare aplicd restrictii investitionale sau criterii de excludere privind domenit
considerate incompatibile cu principiile de responsabilitate sociala, protectia participantilor si
standardele ESG.
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Aceste restrictii vizeaza frecvent:
s tutunul;
alcoolul;
jocurile de noroc;
» armamentul controversat;
alte activitati considerate cu impact social negativ major.

L]

Limitarea competentei A.S.F. de a adopta reglementéri i masuri prudentiale secundare poate crea
precedente legislative periculoase si poate impiedica autoritatea de supraveghere sd stabileascd, 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
activitéti cu impact social negativ major.

Rolul A.S.F. presupune existenta unei capacitiifi reale si efective de interventie prudentiala,
adaptatid evolutiilor pietei si riscurilor emergente. Orice limitare expresi a acestei
competente afecteazi grav interesele participantilor, reduce substantial flexibilitatea de
reglementare necesari protejirii participantilor si poate afecta capacitatea autorititii de a
reactiona eficient in situatii care implici 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 pensit private;

« necesitatea respectdrit unui profil investitional prudent;

» cvitarea riscurilor geopolitice si reputationale;

» protejarea principiilor ESG si a neutralitdtii morale a sistemulut;

« dificultatea delimitirii clare intre activititile civile si militare;

« mentinerea increderii publice in administrarea economiilor populatiei;

« investitiile potentiale pentru fondurile de pensii private in societdfi 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 ca existd deja actionari care detin majoritatea
actiunilor emise.

Asadar, avand in vedere considerentele expuse anterior privind necesitatea mentinerii unui cadru
investitional prudent, adecvat specificului fondurilor de pensii administrate privat st intereselor
participangilor, apreciem cd solutiile legislative propuse ridic& o serie de riscuri si
vulnerabilititi din perspectiva regimului prudential aplicabil sistemului de pensii private,
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industriilor de apérare din alte state.

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

Din aceastd perspectiva, implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii administrate privat in
industria armamentului necesitd o analizd aprofundatd la nivel guvernamental, inclusiv din
perspectiva intereselor strategice ale statului si a impactului asupra securitatii economice i sociale,
aspecte care justificd evaluarea temeinicd a acestora In cadrul structurilor competente ale statului,
precum si abordarea unitard, coordonatd si coerentd inclusiv cu domeniile incidente, detaliate in
Strategia nationald de apdrare a tdrii, instrument aprobat de cétre Consiliul Suprem de Apérare a
Térii s1 adoptat de citre Parlamentul Romaéniei.

Astfel, aceastd initiativi legislativd, ar trebui analizati si aprobata la nivelul institutiilor
statului cu competente in acest domeniu, Guvernul Roméniei, Consiliul Suprem de Aparare
a Térii si Parlamentul Roméniei.

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

In ceea ce priveste alin. (1!} la art. 28, mentionim ci 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.
Prin introducerea alin. (1') 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 d*) ale art. 25 alin. (1) din proiectul de lege supus avizarii, consideram cé se
impune o analizi mai detaliati cu privire la domeniile in care pot fi ficute investitii. In lipsa unor
limitdri clare si ferme, capacitatea A.S.F. de a asigura supravegherea prudenti si protectia efectiva
a participantilor poate fi afectaté, 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 activititi
similare.

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

Avéand in vedere importanta strategici a sistemului de pensii private si a celei de apirare nationala
in contextul geopolitic actual, ne exprimam disponibilitatea de a contribui la fundamentarea unui
cadru coerent privind investitiile fondurilor de pensii in sistemul de apdrare, corelat cu interesul

national.
Presedinte
Alexandru PETRESCH .
a ﬁgﬁﬁ\““?‘ '
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