Autoritatea de Supraveghere Financiard

Catre,

SENATUL ROMANIEI

Domnului Mircea ABRUDEAN, Presedinte

Referitor 1a Propunerea legislativd privind completarea Legii nr.411/2004 privind fondurile de
pensii administrate privat (inrvegistratd la Senat cu nr. L405/2026)

Stimate domnule Presedinte,
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o Suplimentar fata de punctul de vedere prezentat in cadrul adresei A.S.F. nr. P1309/28.05.2026, v3
aducem la cunostintd urmatoarele:

A.S.F. nu sustine introducerea alineatului (1) la articolul 28 din Legea nr. 411/2004 in forma
propusd 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 gi 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 sistemica care are o expunere la peste 9
milioane de participanti, are active echivalente cu 15% din Produsul Intern Brut al Romaéniei si o
responsabilitate imensa fata de participanti.

Investitiile in jocuri de noroc creeazi prejudicii enorme de naturd sociald, eticd, economici si de
guvernantd pentru sistemul pensiilor private.
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Solicitdm eliminarea integrald a acestui alineat pentru a nu produce efecte negative economiilor
de o viatd ale participantilor la Pilonul Il de pensii care trebuie garantate si protejate conform celor
mai inalte standarde etice si de siguranti.

1. Riscuri reputationale majore
Fondurile de pensii private administreazi economiile a peste noud milioane de roméni.
Increderea participantilor reprezintd fundamentul functiondrii intregului sistem,

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

» pierderea increderii publicului;

o afectarea legitimitétii sistemulut;

e deteriorarea imaginii administratorilor;

» diminuarea increderii in institutiile statului.

Riscul reputational este cu atat mai ridicat cu cat 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 incompatibila cu acest scop.

Industria jocurilor de noroc genereazd numeroase efecte sociale negative, recunoscute inclusiv de
Organizatia Mondiald a Santatii si de numeroase autoritii{i europene:

+ dezvoltarea dependentei patologice;

« supra indatorarea populatiei;

o destrimarea relatiilor familiale;
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» afectarea sanatitii mintale;

o afectarea minorilor prin expunerea indirectd;

e criminalitate economici asociati;

« spilarea banilor in anumite segmente ale industriei.

in mod paradoxal, contributiile obligatorii destinate protectiei financiare a cetitenilor la varsta
pensiondrii ar putea ajunge sé finanteze o industrie care contribuie la degradarea situatiei financiare
a unei pérti importante a populatiei.

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

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

1. Sperantd matematicé negativi si volatilitate extrema: Jocurile de noroc nu creeaza valoare
economicd adiugatd reald; ele functioneazi pe principiul extragerii de capital de la
utilizatori prin intermediul unei ,,marje a casei” garantate matematic. Investifia intr-o
industrie bazatd pe pierderea certi 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:
Compantile 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 masivi si bruscd a actiunilor
acestor companii. Un portofoliu de pensii nu Isi poate asuma un asemenea risc sistemic.

3. Contradictia fundamentald cu standardele ESG (Environment, Social, Governance):
Fondurile de pensii moderne sunt obligate si respecte criteriile ESG. Jocurile de noroc au
un impact social catastrofal (cresterea ratei suicidului, destrimarea 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. Analizd comparativi: Practici la nivelul Uniunii Europene si la nivel global

Analiza practicilor internationale demonstreazd ci numeroase state, precum si cele mai mari
fonduri de pensii din lume, aplici criterii stricte de excludere pentru sectoarele ddunitoare
societatii:
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Fondul Global de Pensii al Norvegiei (Government Pension Fund Global - GPFG): Cel mai mare
fond suveran din lume aplic3 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 societdtii. De asemenea,
companiile de jocuri de noroc sunt monitorizate activ si adesea excluse din cauza riscurilor etice
asociate dependentei.

Suedia: Sistemud de pensii suedez foloseste standarde ESG foarte stricte. Aceste fonduri exclud in
mod sistematic din portofoliile lor producitorii de armament controversat, tutun si companiile
asociate cu exploatarea jocurilor de noroc, argumentind cd aceste industrii afecteazi
sustenabilitatea social& pe termen lung.

3. Incoerentd 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) obligé participantii la piata financiard, inclusiv fondurile de pensii private, si evalueze
si s dezviluie modul in care integreaza riscurile de sustenabilitate in deciziile lor de investitii.
ingradirea capacitatii A.S.F. de a restrictiona investitiile in sectoare cu impact social negativ major
{precum jocurile de noroc sau tutunul) pune autoritatea national in imposibilitatea de a armoniza
eficient legislatia secundarid cu cerintele riguroase de sustenabilitate impuse de Uniunea
Europeana. Acest lucru plaseazi Roménia intr-o pozitie de incoerentii legislativi fati de directivele
europene In vigoare.

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

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

4. Se creeazi un precedent legislativ extrem de periculos

Dacd 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;

s cazinouri;

» platforme online de pariuri sportive;

o loterii private;

e companii din industria alcoolului;

e producitori de tutun;

» alte activiti{i cu impact social negativ.

Prin urmare, modificarea propusa nu produce doar efecte asupra industriei de apérare, ¢i 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 posibilititit ASF de a institui interdictii investitionale

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

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

o evolutia pietelor financiare;
» protectia participantilor;

o stabilitatea sistemului.

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

Aceasta reprezintd o subminare a functiilor de reglementare si de supraveghere prudentiali a
Autoritifii, In contextul in care ii sunt eliminate atributiile concomitent cu pastrarea
responsabilititilor pentru protejarea intereselor participantilor si beneficiarilor sistemului de pensii
private.

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

Existd doar 3 emitenti eligibili pentru investitii de citre fondurile de pensii administrate privat
listati l]a BVB. In cazul AEROSTAR S.A. si IAR 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 micii comparativ cu valoarea
portofoliilor fondurilor de pensii administrate private privat care, la 16.06.2026, inregistrau active
totale de aproximativ 240 mid. lei. In cazul emitentului Turbomecanica S.A. unde nu exista un
actionar majoritar, capitalizarea bursierd a societitii este foarte mic3, aproximativ 100 mil. lei.
Astfel, exista riscul ca fondurile de pensii din Romania sa finanteze industria de armament din alte
state.

In acest sens, atragem atentia asupra riscurilor politice si bugetare, industriile de aparare fiind
exclusiv dependente de cheltuielile guvernelor, fapt care este generat de incertitudini cu privire la:
» schimbarea priorititilor politice dupi diferite runde de alegeri;
« reducerea bugetelor de apirare in perioade de consolidare fiscali;
» anularea sau améinarea programelor de inzestrare;
+ modificarea aliantelor i a strategiilor militare;
» reducerea semnificativa a tensiunilor geopolitice;
» reducerea bugetelor militare din cauza presiunilor fiscale;,
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« intérzieri sau anuldri ale contractelor de apérare;
« situatii in care investitorii realizeaza ci ritmul de crestere al profiturilor nu justificd
evaludrile ridicate.

Mai mult, pentru fondurile de pensii, investitiile in industrii precum cea de armament, implici o
serie de riscuri suplimentare fafi 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 s demonstreze ca investitiile sunt in interesul financiar al participantilor,
fara riscul ca:

» investitia si fie perceputid ca fiind motivati de considerente non-financiare;

« expunerea excesivi fatd de profilul de risc al fondului;

« performanta ulterioard slabi si deciziile contestate.

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

Participantii contribuie la sistem:
e pentru sigurantd financiarg;
¢ pentru stabilitate;
« 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 calitafii vietii participantilor la momentul
pensiondirii §i asigurarea unui climat de stabilitate financiari si sociali pe termen lung.

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

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

» investitii prudente;

+ risc controlat;

« predictibilitate;

» stabilitate pe termen lung.

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

Experienta reglementdrii financiare araté cé eliminarea unei interdictii produce frecvent efecte de
extindere. Acest fenomen de extindere graduald ("regulatory creep™) reduce progresiv capacitatea
autorit3tii de supraveghere de a proteja interesele participantilor.

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

Romania se afld in plin proces de aliniere la standardele O.C.D.E., unde guvernanta sistemelor de
pensii private $i independenta autorititilor de reglementare reprezinta criterii stricte de evaluare.
Recomanddrile OCDE privind administrarea fondurilor de pensii subliniaza ci autorititile de
supraveghere trebule sd aibd puteri depline si flexibile pentru a stabili limite calitative de
investifii, in special in ceea ce priveste gestionarea riscurilor netraditionale (sociale §i de
guvernantd). Ingridirea competentelor A.S.F. prin textul propus la alin. (1') transmite un semnal
de slabiciune institutionald si de regres legislativ, putind afecta negativ evaluarile 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 decédt poate reactiona legiuitorul prin
modificarea legislatiei primare (care necesitd luni sau chiar ani pentru a trece prin procesul
parlamentar). Dacd A.S.F. este privati de dreptul de a emite norme secundare prudentiale rapide
pe anumite sectoare, se creeazd un spajiu de manevrd 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 secundari emisd de A.S.F., pe care legislatia
primard actuald o recunoaste ca fiind necesar, 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 [l nu aleg politica investifionala si nici instrumentele in care fondul de
pensii investeste.

Acestia nu pot opta:
s si excludd anumite industrii;
« sirefuze investitiile In jocuri de noroc;
» silsiretragh contributiile.

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

« protectia drepturilor participantilor;

+ neutralitatea morald a sistemului;

« legitimitatea utilizarii 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
propusd in proiectul de act normativ.

Modificarea art. 28, prin introducerea alin. (1') reprezint un risc imens la adresa sistemului de
pensii private din Romania 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 acestet competente, se creeazd posibilitatea extinderii investitiilor cétre industrii
incompatibile cu rolul social al fondurilor de pensii private, in special industria jocurilor de noroc.

Avand 1n vedere caracterul obligatoriu al participdrii la sistemul Pilon I, importanta sociald a
economiilor administrate si necesitatea protejirii intereselor participantilor, mentinerea
competentei A.S.F. de a exclude, prin reglementari secundare, domenii precum jocurile de noroc,
alcoolul, tutunul sau alte activitati cu impact social negativ reprezinti o garantie esentiald pentru
pastrarea 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
cé sectorul pensiilor private din Romania va riméine aliniat standardelor internationale de prudenti,
eticd si responsabilitate sociald. Limitarea dreptului A.S.F. de a emite reglementiri secundare
prudentiale (prin art. 28 alin. 1) vuinerabilizeazi sistemul in fata unor interese comerciale de
moment. Fondurile de pensii trebuie sé fie investite doar in sectoare sustenabile care genereazi
valoare economicé reald, excluzand industriile de tip ,,viciu” (jocuri de noroc, tutun, alcool).

Modificarea propuséd nu produce doar efecte asupra industriei de apdrare, ci modificd intregul
echilibru al regimului investitional, cu consecinte extrem de periculoase asupra stabilititii
sistemului de pensii private si contradictie cu scopul primordial al A.S.F. de a proteja interesele
participantilor.
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Aceastd modificare reprezintd o subminare a functiilor de reglementare si de supraveghere
prudenfial a Autorititii, in contextul in care fi 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
administrarii fondurilor de pensii administrate privat si poate crea un conflict intre interesul
economic al participantului si obiectivele strategice externe sistemului de pensii private.

Investirea 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 securitdfii 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 detaliatd cu privire la
implicatiile investirii activelor fondurilor de pensii in industria armamentului, inclusiv din
perspectiva intereselor strategice ale statului §i a impactului asupra securititii economice si
sociale.

Presedintele Autorititii de Supraveghere ?‘anciaré,
Alexandru PETRESCU
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