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Catre: DOMNUL MARIO OVIDIU OPREA,
SECRETARUL GENERAL AL SENATULUI
Ref. la: punctele de vedere ale Guvernului aprobate in sedinta Guvernului din data

de 09 iulie 2026

STIMATE DOMNULE SECRETAR GENERAL,

Va transmitem, alaturat, in original, punctele de vedere ale Guvernului referitoare la:
[ v 1. Propunerea legislativd privind completarea Legii nr. 411/2004 privind fondurile de
pensii administrate privat (Bp. 300/2026);
2. Propunerea legislativd pentru modificarea si completarea Legii nr. 47/1992 privind
! 2% organizarea si functionarea Curtii Constitufionale (Plx. 97/2026, Bp. 358/2026),
3. Propunerea legislativa privind declararea zilei de 7 aprilie "Ziua Mircea Lucescu”, ca
1 ¢ vy Sérbatoare nafionald (Bp. 241/2026).

Cu deosebita consideratie,
__NIN! SAPUNARU

SECR;’TAR DE STAT
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Domnule presedinte,

In conformitate cu prevederile art. 111 alin. (1) din Constitutie si in
temeiul art. 25 lit. (b) din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr.57/2019
privind Codul Administrativ, Guvernul Roméniei formuleaza urmétorul

PUNCT DE VEDERE

referitor la propunerea legislativa privind completarea Legii nr.411/2004
privind fondurile de pensii administrate privat, initiatd de domnul deputat
PSD Costel Neculai Dunava si un grup de parlamentari PSD, AUR, PNL,
UDMR, USR, Minoritdti Nationale, neafiliati (Bp.300/2026).

I. Principalele reglementiri

Inifiativa legislativd are ca obiect de reglementare completarea
Legii nr.411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat,
republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, propunindu-se, in
principal:

- instituirea posibilitatii ca activele fondurilor de pensii administrate
privat sd fie investite Tn valori mobiliare emise de societdti care
desfdsoard activititi in domeniul apdrarii, securitdtii si industriei de
armament conventional, inclusiv activititi cu dubla utilizare (dual-use);

- 1nterzicerea investirii activelor fondului de pensii in valori
mobiliare emise de societdti implicate in dezvoltarea, producerea,
intrefinerea, utilizarea, distributia sau comercializarea de arme interzise
prin tratate $i conventii internationale la care Roménia este parte;

- instituirea interdictiei de a se stabili, prin norme ale Autorititii de
Supraveghere Financiard (ASF), interdictii sectoriale generale care si



. restring3 investitiile in instrumentele previzute expres la art. 25 din lege,
exclusiv pe criteriul obiectului de activitate al emitentului, cu exceptia
interdictiilor exprese! prevazute la art. 28 din lege.

II. Observatii si propuneri

1. Din perspectiva cadrului institutional/normativ aplicabil,
sistemul  de pensii private, politica investitionald aferentd activelor
fondurilor de pensii are la bazi principii prudentiale vizind, intre altele,
diversificarea adecvatd a portofoliilor, administrarea corespunzatoare a
riscurilor, mentinerea unui nivel adecvat de lichiditate si protejarea
intereselor participantilor. In acest context, standardele si recomanddrile
elaborate la nivelul Organizatiei pentru Cooperare s$i  Dezvoltare
Economica (OECD) in materia administrarii investitiilor fondurilor de
pensii evidentiazd importanta aplicarii principiului , prudent person”,
potrivit ciruia deciziile investitionale trebuie adoptate intr-o maniera
prudents, diversificatd si compatibild cu profilul obligatiilor asumate fata
de participanti.

2. Raportat la textul propus pentru art.25 alin. (1) lit.d?), avand in
vedere ci se completeazi art.25 alin. (1), referirea va viza exclusiv lit.d).

in cuprinsul art.25 alin. (1) lit.d) - text la care se face trimitere - se
prevede posibilitatea investirii activelor fondului in actiuni si drepturi
tranzactionate pe piete reglementate si supravegheate. Astfel, nu rezultd
cu claritate daci reglementarea propusd vizeazd clarificarea faptului cd
investitiile in valori mobiliare sunt incluse in notiunea de drepturi
tranzactionate® sau se intentioneaza reglementarea unei destinatii distincte
in care pot fi investite activele fondului de pensii, iar, in acest caz, se

Y ART. 28

(1) Activele fondului de pensii nu pot fi investite in:

a) active care, potrivit legii, nu pot fi mstrdinate;

b) active a cdror evaluare este incertd, precum i antichitdyi, lucrdri de arta, autovehicule gi altele asemenea;

¢} bunuri imobiliare;

d} actiuni, obligafiuni si alte valori mobiliare emise de administrator;

e} orice alte active stabilite prin normele A.S.F..

(2) Nu pot fi contraparte in tranzactiile care au ca obiect activele fondului de pensii, cu exceplia situafiifor
stabilite prin reglementdrile AS.F.:

a) administratorul sau auditorul;

b) depozitarul;

c} administratorul special;

d} membrii Consiliului A.S.F. i personalul AS.F.;

e) persoanele afiliate entitayilor prevazute la lit. a)-d);

f) orice alte persoane sau entitdfi prevazute prin reglementdrile AS.F.
2 Sjruatie in care se pune problema necesitatii interventiei normative

2



. impune reformularea corespunzitoare a normei>.

3. Textul propus pentru lit.d*) a alin. (1) de la art.25 din Legea
nr.411/2004 nu se incadreazd in ipoteza normei de bazd (ce enumerd
modalitatile de investire a activelor fondului de pensii), fiind necesara
reformularea ca alineat distinct.

4. Raportat la textul propus pentru art.28 alin. (1'), avind in vedere
cd se completeaza art.28, referirea la art.28 trebuie Inlocuitd cu referirea la
prezentul articol.

De asemenea, nu rezultd cu claritate finalitatea reglementarii din
moment ce, in conformitate cu principiul ierarhiei actelor normative®,
actele de nivel inferior nu pot deroga de la/adduga la norma de nivel
primar.

Totodati, atasim prezentului punct de vedere opinia Autoritifii de
Supraveghere Financiard, transmisa prin adresa nr. 1308/28.05.2026.
III. Punctul de vedere al Guvernului

Avand in vedere considerentele mentionate, Guvernul sustine
adoptarea acestei initiative legislative cu observatii si propuneri.

PRIM-MINISTRU

Domnului senator Mircea ABRUDEAN
Presedintele Senatului

3 Respectiv o literd distinctd in cuprinsul alineatubui, fard trimitere la lit.d).
* Conform art. 4 alin. (3) din Legea nr. 24/2000 privind normele de tehnica legislative pentru elaborarea actelor
normative, republicatd, cu modificdrile 5i completirile ulterioare, "Actele normative date in executarea legilor,
ordonantelor sau a hotdrdrilor Guvernului se emit in limitele si potrivit normelor care le ordond”.
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Citre

Secretariatu] General al Guvernulul
Depsrtamentul pentru Relatia cy Parlamentul

fa atentia domnulul Nink SAPUNARU, Secretar de stat

Stimate domnule,

Ca urmare & adresei dumneavoastrh ni. 605021,05.2026, inregisiratd la Autoritatea de
Supraveghere Financiari cu nr. RG 14188 21.05.2026, prin care se solicitd avizul Autoritifii de
Supraveghere Financiard asupra Propunerii legisiative privind completarea Legii nr.d!{ 2004
privind fondurile de pensii administrate privat (8300 2026), vA comunicim urmatoarelc:

Potrivit legistajiei Tn vigoare, cadrul investitional a1 fondurilor de pensit administrate privat din
Roménia (Pilon 1l interzice explicit investifiile in companii din industria de apérare, in cele cu
activititi in domeniul producerii gi'sau comercializhrii de produse din tutun §i alcool sau activitdyi
in domeniul jocurilor de noroc, reglementarea fiind construitd predominant pe criterii prudentiale,
de lichiditate, diversificare, securitate, eticd §i sustenabilitste,

Prevederile actuale sunt in principal, urmitoarele;
+  Legea or. 41172004 privind fondurile de pensit administrate privat, republicetd, cu
modificdrile §i completirile ulterioare {Pilon l1);
» Norma ASF nr. 11,2011 privind investirea §i evaluarea activelor fondurilor de pensii
privale, cu modificarile 5i completdrile ulterioare.

1. Istoric cu privire In bnvestithile londurilor de pensil in Industria armamentulul

Abordarea tradifionald a lcglslafiel din Uniunes Europeand, inclusiv Romdnia, cu privire la
investitiile fondurilor de pensii in indusirii precum cele de armament, jocuri de noroc, tutun si
slcool a fost dc excludere absolutd a acestora din portofolii, principiile etice find sustinute de
faptut cA benii peatru bitrdnete nu pot 53 finanteze distrugerea skndtagii §i vietii celdfenilor.

Fondurile de pensli au o functie soclald, nu strategic-mititark
Fondurile de peasii private administreazd economiile obligatorii sau facultative ale populatiei in
scopul exclusiv a) ssigurdrii unui venit la pensionare, intr-un mediu de securitate financiard a

cetijenilor dupi retragerea din activitatea profesionals, garantindu-le un nivel de trai decent i
stabil pe termen lung,

Etup!ar;l ii2 T Pl;i—dwin 17
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Autoritatea d¢ Sapraveghere Flesnclars

Participaniii contribuie Ia sistem:
s pentru siguranid financiard;
» peniru stabilitate;
+ pentru protejarea economiiler pe termen Jung.

Direcfionares scestor resurse cltre industria armamentulul poate deplsi scopul legitim al
administrrii fondurilor de pensii administrate privat §i poate crea un conflict intre interesul
economic af participantulul §i oblectivele strategice externe sistemultui de pensii private,

Scopul sistemului de pensii private este protejarea calitdfii vielii participaniilor la momentul
pensiondrii 9i asigurarea unal climat de stabilitate financiard yi soclald pe termen lung.

Direclionarea contributiilor participenjilor citre industria armamentului contravine acestui
obicctiv social fundamental, fntrucit presupune asocierea economiilor populafiei cu activithi
economice dependente de conflicte armate, instabilitate i deteriorarea securithtii umane,

Participanjii contribuie la fondurile de pensii pentru a-sl construt un viitor sigur, predictibil gi
compatlbil cu ideea de bundstare §l profectie sociald, nu peniru a deveni, direct sau indirect,
finanfatori ai industriei militare. Din aceastd perspectivl, investifiile In armament pot fi
incompatibile cu intercsul legitim al participanjilor privind mentinerca §i cregterea calitdyii vietii.

Industria armamentului poate fi incompatibita cu profitul prudential al fandurilor de pensii
private
Fondurile de pensii private funclioneazd pe baza principiului oprudent person rule”, care
presupune:

« investitii prudente;

*  ris¢ controfat;

« predictibilitate;

e stabilitate pe termen lung,

Industria armamentului prezintd riscuri structurale incompatibile cu acest profil pentru ci:

» Depeadentd de conflicte ¢i tensiunl geopolitice
Performanja economica a sectorului de apdrare este strins legatl de:

» conflicte srmate;

» turse d¢ Inarmare;

» instabilitate regionali;

Exemplaru! 112 . Pag. 2din 12
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Autaritates de Sopraveghere Financinrd

» decizii politice i militare.

Aceastd dependentll introduce:
» volatilitate ridicat};
+ risc politic;
» impredictibilitate structural3.

Industria de aplirarc este privitd acum ca un sector strategic, iar utilizarea capitalului privat
autohton este vizutd ca o metodd de intirire a securithth nationale. Fondurile de pensii private nu
ar trebui sd depindd nici direct, nici indircet, de escaladarca conflictelor pentru obfinerea de
randamente,

Astfel, in mod inerent, performaniele financiare ale indusirici de apérare tind sa fie favorizate in
perioade marcate de conflicte armate, tensiuni geopolitice §i cregteri ale chetiuielilor militare, in
timp ce in perioade de stabilitate §i detensionare intemationald acestea pot inregistea scideri
semnificative, ceen ce ar conduce la afectarea activelor fordurilor de pensii administrate
privat investite in astfel de tipuri de lostrumente Ruanciare. O astfel de dependents structurald
poate fi incompatibils cu natura §i obiectivul social al fondurilor de pensii private, care trebuie s&
urmireasch stabilitatea gi protejarea intereselor participantilor pe teemen fung.

»  Vulnerabllitate Ia schimbirl politice §{ bugetare
Industria de ap3rare depinde masiv de:

« contracie publice;

+ bugete de stat;

o schimb&ri de guvern;

« prioritd]i geopolitice.
fn pericade de detensionare intemationala sau consolidare fiscals;

» comenzile militare pot scidea abrupt;

+ cvalulirile bursiere pot suferi corecyii importante.

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

Corelerea performantei investifionale a fondurilor de pensii cu evolujia conflictelor armate ¢ &
tensiunilor geopolitice poate fi incompatibild cu natura sistemului de pensii private. Nu poate
exista o compatibilitate reald intre interesul panticipantilor pentru stabilitate, sinitate sociala i
securitale economica §i objinerea de randamente dependente de escaladarea riscurilor militare,

Exemplar! 142 Pag. 3din12
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Un sistem de pensii private trebuie s3 funclioneze ca instrument de conservare gi cregtere
sustenabil a bundstérii populatiei, nu ca mecanism indirect de expunere la industrii care prospers
in contexte de conflict, insecuritate 5i degradare a conditiilar de viagé.

Principliiec ESG gi investifiile sustenablle
Tendinia europeand generald in doreniul investitiilor institufionale ¢ste orientats citre:
¢ sustenabilitate;
« responsabilitate socials;
» impact pozitiv;
» finanjare durabila.
Industriz armamentului ridic probleme majore privind:
+ impactul sacial;
+ drepturile omului;
o utilizarea finald a produselor;
» responsabifilatea morald a capitalului investit.
Chiar dech existd diferentieri intre arme controversate §i armament conventional, rimane imposibii
de eliminat complet niscul ca produsele sau iehnologiile finanjate si fie utilizate in:
s conflicte armate;
« inclcir ale dreptului internagional;
« afectarea populajiilor civile.

Fondurile de pensii administrate privat, ca institufll cu rol social major, trebule s§ evite
expunerea la riscuri reputagionale i etice.

Investitiile realizate din contribujiile obligatorii ale populatici trebuie si respecte standarde ridicate
de responsabilitate sociald §i coerentd morald. Asocierea fondurilor de pensii cu industria
srmamentului poate geners o rupturd Intre scopul social al sistemului i modul efectiv in care sunt
utilizate economiile participantilor.

Calitaten viefii participanfilor presupune sigurantd, sdndtote, stabilitate economicd gl dezvoltare
soclald durabll. Or, finanfarea unor actividfi economice asocicte produceril de armament
poete fi incompatibild cu aceste valori i poate qfecta in mod semnificativ Increderea pablicului
In legitimitatea sociald a sistemului de pensii private.
Participantli nu ist pot exprima consim{iméntul individuat
In Pilonul 11, participarea este obligatorie, isr participan)ii:

s nucontroleaz? individual politica de investifii;

» nupot alege anumite sectoare;

« nu igi pot retrage contributiile in funciie de preferiniele etice;

Exempland 172 ' Pag. 4 din 12
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o nu finanteazl activitdfi care afecteazd calitatea vieyii.

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

« si linanjeze activildfi contrare propriilor convingeri morsle;

s+ {ard posibilitatea unei opjiuni reale.

Din aceastd perspectivil, interdiciia a fost introdusa pentru a proteia neutralitatea sociald a
sistemului de pensii private.

Caracterul obligatoriu al participlrii fa Pilonu! 1! de pensii private impune o responsabilitate
suplimentard in ceea ce privegte natura investitiilor permise. fn lipsa unei posibilitafi reale de
opfiune individuald, participsniii au trebuie expusi riscului de a finanfa, fird consimméint
explicit, activitdli incompatibile cu propriile convingeri morale si cu interesul lor legitim privind
protejarea calitajii viejii.

Permisiunea unor astfel de investitii ar putea transforma contributiile obligatorii Intr-un mecanism
de finanjare indirectd a unor industrii profund controversate din perspectivi ctic st sociald, cum
ar fi cele de armament, jocuri de noroc, alcool §i tutun, aspect care deplizeste scopul legitim al
sistemului de pensii privatc,

Dificultatea delimitfrii intre activitiyl civile ¢l militare
In economia moderns, numeroase companii dezvolia:
+ tehnologii dual-use;

v sofiware;
»  inleligentd artificiald;
« drone;

* semiconducton;
» infrastructurd digitali.
Scpararea clard intre utilizarea civil} i cea militard devine tot mai dificila.

Eliminares interdicliei in industria de armament ar crea:
+ dificulisfi de supraveghere pentru A.S.F.;
+ risc de interpretdri neunitare;
» extinderea greduald a expunerii cltre domenii tot mai apropiate de industria militars:
+  risc reputagional.
Interdictia totald urmireste:
v claritatea;

Kxemplarul 112 Pag. S din 12
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s predictibilisatea;
= splicarea unitard a reglementirilor i supravegherea eficients,

Eliminarea interdictiei creeazd riscul extinderii progresive a expunerii fondurilor de pensii catre
sectosre din ce In ce mai apropiate de activitd}i militare sau conexe acestora, intr-un context fn
care delimitarea dintre utilizdrile civile i cele militare devine tot mai dificils.

In lipse unor limite clare §i ferme, capacitatea A.S.F. de s asigurn supravegherea prudentd i
protecfia efectivl a participaniilor poate fi afectatd, inclusiv prin aparifia unor presiuni de
extindere a investifiilor cilre slte domenii controversate sau cu impact social negativ, cum ar fi
jocun de noroc, alcool §i tutun,

Protejares veputatiel §i increderii in sistemu! de pensii private
Fondurile de pensil administrate privat funcfioneazd pe baza increderii publice pe termen
Soarte tung.
Asocieres sistemului de pensii cu:

» productia de armament;

+ industria militarg;

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

« lcgitimitatea sociald s sistemului;

s increderea participantilor;

+  perceptia publicd asupra wtilizarii contributiilor obligatorii.

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

increderea populafici reprezintd fundamentul functionarii sistemului de pensii private. Riveu!
reputational ascciat unei eventuale implicri a fondurilor de pensii private in finanjarea industrici
armamentului este unul major i poate sfecta structural percepyia publick asupra fegitimitatii gi
rolului social al intregului sistem,

Sistemul de pensii privatc administreazi economiile & aproximativ ¢ milicane de participanti si
define active care depdsesc echivalentul & 11% din PIB.ul Romaniei, avind astfel o importants
sistemich strategicd pentru stabilitatea economicd §i socis!d a statului. Orice decizie care poste
afecta increderea populafiei In integrilatea, neutralitates §i rolul social al acestui sistem depliseste
sfera unci simple opjiuni investitionale gi dobindeste relevanid strategica la nive! national,

Exemplarul 11} Pag. 6din 12
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Din aceasth perspectivd, implcatiile tavestirih activelor fondarilor de pentii administrate
privat in industris srmamentulul necestth o analizi aprofundath 1a nivel guvernamental,
Inclusly dis perspectiva lutereselor strategice ale statului ¢ o impactulal asupra secaritiii
ecopornice ¢i soclale, aspecte care justifich evaluarea temelaick » acestora tn cadrul
structurilor competente ale statuiui, precum $i abordarea wnitard, coordonatd ¥ coerenti
inclusiv cu domentife incidente, detaliate in Strategia aagionald de apdrare o fdrli, instrament
sprobat de chtre Consiliul Swprem de Aplirare a Tirh ¢ adoptat de chtre Parfameniul
Roménld,

Lipsa de emitenti Listatl pe Bursa de Valerl Bucuresth care an cn obiect de activitate
producerea de armament

Pe Bursa de Valori Bucuregti sunt listate 3i tranzacjionate acfiunile & 347 de emitenyi din care 87
pe pisfa reglementatd (REGS) §i 260 pe piaja AeRO (piagh nereglementatd). Din acesti 347 de
emitenli listali, 5 au ca obiect de activitate codul CAEN 3031 - Fsbricarea de aeronave §i nave
spajiale, civile §i codul CAEN 3032 - Fabricarea de acronave §i nave spajiale, militare. Acestea

AEROSTAR SA. ARS 303t BACAU BSE REGS Standerd  Tranzacfionabilt
JAR SA Bragov IARV 3032 BRASQOV  BSE REGS Standard Tranzactionabili
TURBOMECAN] BUCURES

CAS.A TBM o Tmn BSE REGS Stsadsrd  Tranzscticnabill
AVIOANE 5.A. AzRO

CRAIOVA AVIO 3032 DOL) ATS XRS1 Siendard Tranzactionabill
ROMAERO S.A. BUCURES AeRO

BUCURESTI RORX KT I | | ATS XRS!1 Standard  Suspendats’

Conform prevederilor art, 25 alin (1) lit d) din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate prival, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, adminisiratorul
investcyte activele fondulul de pensii administrate privat in acgiuni st drepturi tranzacjionate pe
plefe reglementate. Astlol, din cei 5 emitenfi doar 3 sunt listai pe piatd reglementath:

AEROSTAR S.A., 1AR 5.A. Bragov §i TURBOMECANICA S.A..

S.A. 152217450 1285  1.956.765233 [AROMS.A. 71,52%

13,34%,  261.032482

Exemplard 172
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fAR SA
Bragov 18.873.851 259 488.962.293 STATUL ROMAN 64892  35,11% 17L.674.661
TURBOMEC
ANICA S.A. 369442475 0,277 102,215,566 N/A N‘A 58,52% 60.296.115

in urms analizei celor 3 emitenti eligibili pentru investitii de cltre fondurile de pensii administrate
privat se observi faptul ci In cozul AEROSTAR S.A. $i IAR S.A. Brayov ¢xistd un aclionar
majoritar care define peste 60% din acliunile emitentului, iar actiuniie disponibile pentry
tranzacionare (freefloat) sunt limitate. Valoarea acestor acfiuni este fosrte mick comparativ cu
valoarce portofoliilor fondurilor de pensii administrate private privat care, [a 30.04.2026,
Inregistrau sctive totale de sproximativ 217 mid. lei. in cazul emitentului Turbomecanica S.A.
unde nu exista un acfionar majoritar, capitalizarea bursierd a saciethii este foarte micd,
sproximativ {00 mil. lei, Astfel, existd riscu! ca fondurile de pensii din Rominia s3 finanjeze
industria de armament din alte state.

N

2. Sltuayla actuald cu privire la investithile in industria de armament la nivel eurcpean

fncepiad cu anul 2022, contextul Beopolitic a fost marcat de intensificarca conflictelor regionale,
reagezdn strategice i cregterea preocupdrilor privind securilatea europeand. Acest lucru &
determinat in mai multe state §i jurisdiclii intemajionale inifierea unor dezbateri privind
reconsiderares politicilor investifionale aplicabile industriei de aplrare 3i armamentului.

In ultimii ani, pe fondul conflictclor mititare din Ucraina $i a celor de la nivel mondial, se remarci
presiunca NATO si a Comisiei Europene pentru recunoasterea de chitre sectorul financisr bancar a
industriei de aphrare §i includerea acestor tipuri de investifii in criteriile ESG {Mediu, Social,
Guvemnan|i).

Analiza sbordarilor existente Ia nivel intemajional releva faptul ca statele dezvoliate, inclusiv state
membse OCDE, trateazd cu un nivel ridicat de prudengd §i sensibilitate investitiile fondurilor de
pensii §i ale fondurilor suverane in industria armamentulul, In special din perspectiva implicatiifor
etice, reputafionale, sociale g strategice,

in acest context, rimén strict interzise in toatd Uniunea Europeand (si implicit in Romdnia)
investitiile In companii care produc sau sunt asociate cu arme de distrugere in mass, atme chimice, }
biologice, nucleare, mine antipersons! sau munitie cu dispersie, acestea fiind supusc unor tratete
§i conventil intemaionale stricte pe care UE le aplica riguros.

In numeronse jurisdictii, investitiile in industria de aparare fac obiectul unor:
« filtre ctice;

+ mecanisme de exciudere;
o criterit ESG;
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Autoritaten de Supraveghere Flnanclars

» proceduri speciale de supraveghere §i conirol,

Aceste abordiri pomesc de la premisa cd fondurile care administreazl economiile populatiei au o
responsabilitate sociald extinsd gi trebuie 54 protejeze atit randementele financiare, cft §i
legitimitaten publicd gi increderea participantilor.

Exemplul Norveglel
Modelul norvegian este unul dintre cele mai relevantc exemple la nivel international.

Government Pension Fund Globat (GPFG) din Norvegia, administreazi active de peste 1.8
trilioane USD si functioncaz’ in baza unor reguli etice stricte aprobate 1a nivel parlameniar, fiind
monitorizate de un Consitiu de Etica independent.

Regimul investitional norvegian include:
» cxcluderea unor companii implicate in productia anumitor calegorii de armament;
o mecanisme de ,negative screening™;
+  cvaludni privind niscurile reputationale, sociale §i privind drepturile omului;
» posibilitatea excluderii companiilor considerate incompatibile cu standardele etice asumate
de statul norvegian.

Desi in ultimii ani su existat dezbateri politice privind relaxarea anumitor restrictii in contextul |
schimbdrilor geopotitice 5i al conflictutui din Ucraina, autoritifile norvegicne au subliniat constant
necesitatea unor enalize aprofundate i & mentinerii unui consens larg, tocmai datorits impactului
reputational $i sistemic pe care astfel de decizii 1l pot avea asupra fondului i asupra increderii
publice,

Relevant este yi faptul cd in Norvegia, problematica investifiilor in domenii sensibile nu este tratatd
exclusiv ca o simpld decizie financiard, ci ca o chestiune carc implics:

+ considerenie strategice,

» responsabilitate sociall;

» legitimitate democratich;

» profeciia intereselor generatiilor viitoare;

+  menfinerea increderii populajiei in administrarea economiilor colective.

Aborddri similare in alte state ORCD

In alte state QECD, fondurile de pensii institufionale §i fondurile suverane aplica frecvent:
= politici ESG restrictive;
#  excluder] sectoriale;
« filtre privind armele controversate;
« evaludri reputationale §i de sustenabilitate,
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Autoritaten de Sapraveghere Finsnciark

Tendin{a generald la nivei intemalionsl este aceer de consolidare g responsabilititii sociale sin
standardelor etice aplicabile investitorilor institufionali care administreazs economiile populafici.

3. Eliminarea art. 28 alin. (1*) din cadrul profectulul de act zormativ

Referitor la alin. (1) la ar1. 28, mentiondm ci nu susfinem introducerea acestiia in Legea nr.
41172004, in jorma propusd, Intruclt limiteazd compeienfa Autorithfli de Supraveghere
Financiard de a adopta méasuri yl reglementdri secundare cu caracter prudential, In exercltarea
atribufiilor sale tegale privind protectia participangilor $1stabifitatea sistemulul de pensii private.

Analiza practicilor existente Ia nivejul Uniunii Europene cvidenjiazd faptul c8 numeroase state gi
institufii financiare aplicd restriclii investifionale sau criterii de excludere privind domenii
considerate incompatibile cu principiile de responsabilitate socialz, proteciia pariicipantilor i
standardete ESG.

Aceste restrictii vizeaza freovent;
s tutunul;
« aicoolul;

+  jocurife de noroc;
+ ammamentul controversal;
+  alte activitdfi considerate cu impact social negativ major,

Limitares competeniei A.S.F. de s adopla reglementiri $i masuri prudenyiale secundare poate crea
precedente legislative periculoase §i poate impiedica autoritates de supravegherc si stabileascs, in
viitor, restrictii sau interdiclii privind investifiile In alte domenii incompatibile cu interesul
participantilor, inclusiv in sectoare precum jocurile de noroc, dregurile, tutunul, alcoolul sau alte
sctiviti}i cu impact social negativ major.

Rolul A.S.F. presupune existenta une} capacith(i reale yi cfective de interventie prudentlala,
adaptatd evolugiiior plefel st riscuriior emergente. Orice limitare expresd s acested
competente afecteazd grav interesele particlpantitor, reduce substantis! fNexibilitatea de
reglementare necesard protejdrii participantilor ¢ poate afecta capacitates autoritifii de o
reacfiona eficient fn situsiii care ImpHeli riscurt etice, saciale, reputafionale sao sistemice.

4, Concluzii
Pastrarea cadrului actual de reglementsre privind investitiile fondurilor de pensii administrate
privet in industria armamentulul poate @i justificats prim

o olul social §i nepolitic al fondurilor de pensii private;

» necesitatea respectlirii unui profil investijional prudent;

» cvitarea riscurilor geopolitice gi reputationale;
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= protejarea principiilor ESG gi 2 neutratitatii morale a sistemului;

» dificultatea delimitdrii clare intre activitifile civile gi militare;

* menlinerea increderii publice in administrarea economiitor populs|iei

+ investifiile potentiale pentru fondurile de pensii private in socistdfi care au cz obiect de
activitate producerea de armament sunt limitate pe Bursa de Valori Bucuresti ca urmarea a
velorii foarte mici a societitilor sau de faptul ¢4 exist deja acjionari care delin majoritatea
actiunilor emise.

Asadar, avind in vedere considerentele expuse anterior privind necesitatea mentinesii unui cadru
investitional prudent, adecvat specificului fondurilor de pensii administrate privat $i intereselor
participantilor, apreciem ci solufille flegislative propuse ridich o serfe de riscurf 1
valnerabilitifi din perspectiva regimului prudenyial aplicabit sistemului de pensii private,
precum b al capacitdti de supraveghere & A.S.F. Unul dintre acestc riscuri consta in faptul c&
disponibilitdfile financiare ale viitorilor pensionari romédni po! fi utilizate pentru finangarea
industriilor de apirare din alie state.

Cu toate acestes, avind in vedere contextul geopolitic actual, o astfel de solutie tegislativa poate
fi benefica din punct de vedere al sirategiei de apirare a trii, in conditiile in caze sunt respectate
principiile prudeniisle de investite 5i nu sunt afectate interesele participantilor.

Din aceastd perspectiva, implicafiile investirii activelor fondurilor de pensii administrate privat in
industria ammamentului necesitd o analizi aprofundatd la nivel guvernamental, inclusiv din
perspectiva intereselor sirategice ale statului §i 2 impactului asupra securiti{ii economice i sociale,
aspecte care justificd evaluares temeinicl a acestora in cadrul structurilor competente ale statului,
precum §i abordarea uniter8, coordonat §i coerentd inclusiv cu domeniile incidente, detaliate in
Strategia najionald de apérare a (8rii, instrument aprebat de catre Consiliul Suprem de Apfirare
Térii i adoptat de cltre Parlamentul Romdniei.

Astfel, aceastdh Inifiativi legislativi, ar trebui analizath si aprobatk la nivelul institujliter
statulul cu competente In acest domenitt, Guvernul Rominiel, Consiliul Suprem de Aplirare
o Thell i Partamentul Rominlel,

Asocierea contributiilor obligatorii sle participaniilor cu produciia de armament poate afecta
politicile publice §i percepis cethjentlor asupra legitimitstii §i rolului socisl al sistemului $iar
trebui s3 fic ultimele luate In calcul pentru astfel de tipuri de investilii, uiterior altor sectoare
financiare carc nu au acest tip de acumulare obligatorie i pentru virsia pensiondrii,

Incecace privegte alin. (I') la art, 28. menjiondm ci ‘au sustinem introducerca ucestuia in Legea
nr. 41172004, in forma propusd, inirucht Himiteazd compeienfa Autoritdfll de Supraveghere
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Auatoritates de Supraveghere Finsnclard

Financiard de a adopta misuri 1 reglementdri secundare cu caracter prudential, In exercitarea
atribuplilor sale legale privind protectia participangilor §i stabilitatea sistemuiui de pensii private.
Prin introducerea alin. (1') ia art. 28 se va permite investivea In secfoare precum jocurile de
noroe, tutunul §i alcoolul ceea ce reprerintd un risc major in sistemul de pensii private care
afecieard grav Interesele participangiior.

Referitor la lit. d%) yi d*) ale art. 25 alin, (1) din projectul de lege supus aviziirii, considetdm ca se
impune o anelizi mai detaliatd cu privire la domeniile in care pot fi ficute investitii. In lipsa unor
limitkri clare §i ferme, capacitatea A.S.F. de a asigura supravegherea prudentd gi protectia efectivi
& participanilor poate fi afectatd, inclusiv prin aparifia unor presiuni de extindere a investifiilor
chtre alte domenii controversate sau cu impact social negativ, incompatibile cu interesul
participantilor, in sectoare precum jocurile de noroc, drogurile, tutunul, alcoolul sau alte activitaqi
similare,

Oportunitatea promovarii acestul proiect de act normativ reprezintd atributul inifiatoritor, iar
dezbaterea §i adoptareasrespingerea proiectulul sunt atributul autoritdfilor responsabile cu
derularea procesului legisiativ.

Avénd in vedeee importanya strategics a sistemului de pensii private gi a celei de aparare nationald
in contextul geopolilic actual, ne exprimim disponibilitatea de s contribui 1s fundamentares unui
cadru coerent privind investigiite fonduritor de pensii in sistemul de apdrare, corelat cu interesul
national.
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