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Propuneri

PRIVIND APROBAREA UNEI STRATEGII DE INVESTIRE DIVERSIFICATA LA
NIVELUL SISTEMULUI DE PENSII SI ALTE DREPTURI DE ASIGURARI
SOCIALE ALE AVOCATILOR

|. PREVEDERI LEGISLATIVE PRIVIND INVESTIREA VENITURILOR

Casa de Asiguradri a Avocatilor din Romania asigura administrarea sistemului de pensii si alte drepturi de
asigurari sociale, sistem bazat pe mai multe principii cele mai importante fiind principiile contributivitatii,
obligativitatii, repartitiei si solidaritatii sociale.

Avand in vedere caracterul obligatoriu al sistemului este important si necesar sa se instituie mecanisme
de protectie a participantilor. Cel mai important instrument de protectie este investirea diversificata a
veniturilor sistemului.

La nivel global evolutiile macroeconomice si financiare sunt influentate de inflatia ridicata, de cresterea
costurilor de trai si ingreunarea activitatii economice. Razboiul din Ucraina a generat o criza energetica
in Europa si a influentat activitatea economica provocand incertitudini si riscuri.

Pensia reprezinta o investitie pe termen lung. Specialistii in domeniul investitiilor sustin ca pentru
fondurile de pensii o masura de siguranta o reprezinta diversificarea portofoliilor.

Obiectivul oricarui sistem de pensii cu acumulare este cresterea pe termen lung a capitalului investit, in
scopul dobandirii de catre participanti a unei pensii cat mai mari.

Pentru atingerea acestui obiectiv se urmareste investirea intr-o structura mixta de clase de active cu
profile diferite de risc si performanta, precum si prin diversificarea prudentiala atat intre clasele de active,
cat siin interiorul acestora.

Volatilitatea temporara a pietelor financiare nu reprezinta un risc major pentru sistemele de pensii care
investesc diversificat si care investesc pe termen lung.
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Avand in vedere discutiile aparute in sistem privind modul de investire al disponibilului filialelor, a aparut
necesitatea analizarii prevederilor legale incidente sistemului de pensii al avocatilor precum si cele
aplicabile celorlalte sisteme de pensii cu acumulare din Romania.

Referitor la celelalte sisteme cu acumulare din Romania, acestea sunt sisteme care pot intra sub incidenta
uneia din cele trei legi ce guverneaza sistemele private de pensii din Romania: Legea nr. 411/2004 privind
fondurile de pensii administrate privat (pilonul Il de pensii), Legea nr. 204/2006 privind pensiile
facultative (pilonul Il de pensii) si Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale (pilonul IV de pensii). In
general toate aceste legi se ghideaza dupa directiva 2341 / 2016 privind pensiile ocupationale (IORP).

Fondurile de pensii urmaresc in principal 3 mari clase de active: titlurile de stat, obligatiunile corporative
si actiunile cotate pe piete reglementate.

Alocarea echilibrata si dinamica a instrumentelor cu venit fix si a actiunilor are ca obiectiv principal
maximizarea rentabilitatii investitiilor.

Dar toate aceste investitii se supun la randul lor si limitelor legii, pentru fiecare tip de sistem de pensii in
parte.

Tipuri de investitii dupa gradul de risc

A. Investitii cu grad redus de risc

n aceasta categorie regdsim:

1. OBLIGATIUNILE

a. Obligatiunile emise (titluri) de stat
b. Obligatiuni supra-nationale (emise de catre banci in care mai multe state sunt inscrise ca
actionari — de exemplu BERD)
c. Obligatiunile emise de autoritati locale (orase)
d. Obligatiunile emise de intreprinderi private
Obligatiunile sunt instrumente de investire cu venit fix (se stie profitul adus).

Obligatiunile emise de stat sunt cele mai sigure, pentru ca exista risc minim ca statul sa nu isi mai achite
datoriile.

Obligatiunile emise de autoritatile locale au grade diferite de risc, in functie de indicatorii economici ai
emitentului, dar sunt considerate, in general, cu grad mediu de risc.
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Obligatiunile emise de intreprinderi private (agenti economici) sunt considerate cu un grad mai ridicat de
risc fata de celelalte tipuri de obligatiuni, dar mai sigure decat actiunile (legea obliga la plata datoriilor
din obligatiuni Tnaintea celor aferente actiunilor).

Pe baza acestor instrumente s-au dezvoltat fonduri mutuale de investire in obligatiuni, care ofera
randamente destul de bune dar care au un nivel al riscului mai scazut dar usor neclar, pentru ca nu
specifica exact in ce tipuri de obligatiuni investesc sau daca specifica, procentual, nu se stie in ce agenti
economici sau municipalitati investesc, fiind astfel fonduri cu un grad e risc mai ridicat, dar mai mic decat
cele care investesc in actiuni. Aceste fonduri investesc mai mult de 80 % din bani in obligatiuni.

Investirea in obligatiuni nu necesita analize de risc elaborate dat fiind nivelul redus de risc a acestora,
ci mai degraba necesita analize de oportunitate (de ex. cel mai bine de investit in obligatiuni este
perioada in care dobanzile acordate sunt mari si se prognozeaza o scadere a acestora).

2. DEPOZITELE BANCARE

Depozitele bancare sunt instrumente de investire cu venit fix.

Depozitele bancare au un grad redus de risc, la nivelul bancii care le emite. in plus, pand la nivelul a
100.000 euro sunt garantate suplimentar de Fondul de garantare a depozitelor bancare.

Pe baza acestor instrumente s-au dezvoltat fonduri mutuale de investire in depozitelor bancare (fonduri
monetare). Peste 90 % din bani sunt plasati in instrumente monetare de tipul depozitelor bancare sau
titluri de stat si care au randamentul cel mai mic, dar si riscul cel mai mic.

Investirea in obligatiuni nu necesita analize de risc elaborate dat fiind nivelul redus de risc a acestora,
ci mai degraba necesita analize de oportunitate
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B. Investitii cu grad mediu de risc

Tn aceastd categorie regdsim:

1. ACTIUNILE

Investirea Tn actiuni prezinta un grad mediu-ridicat de risc, in functie de tipurile de actiuni. Actiunile
cotate pe bursa au un grad mai scazut de risc fata de cele necotate sau cotate pe burse electronice
nesupravegheate. Actiunile cotate pe burse supravegheate presupun din partea agentilor cotati diferite
obligatiuni de transparenta si declarative, astfel incat investitorii pot aproxima gradul de risc al actiunii
(In functie de gradul de indatorare, de viteza de rotatie a capitalului etc).

Investirea in actiuni presupune cunostinte de risc precum si de evaluare a profitabilitatii si soliditatii
emitentilor actiunilor.

2. FONDURI MUTUALE

n functie de tipul fondului mutual, acestea pot fi de diferite grade de risc.
Fondurile mutuale sunt de mai multe feluri, principalele fiind (dintre care unele au fost deja amintite):

a) Fonduri de actiuni, in care banii acumulati sunt plasati in proportie mai mare de 85 % in
actiuni listate la bursa si care, vin cu un grad de risc destul de ridicat
b) Fonduri de obligatiuni — mai mult de 80 % din bani sunt investiti in obligatiuni; vin cu
randamente mai scazute fata de cele de actiuni, dar si cu un risc ceva mai mic
c) Fonduri monetare, in care peste 90 % din bani sunt plasati in instrumente monetare de tipul
depozitelor bancare sau titluri de stat si care au randamentul cel mai mic, dar si riscul pe
masura
d) Fonduri mixte — o combinare intre variantele de plasamente amintite pana acum, in diverse
proportii
Fondurile mutuale au obligativitatea de declaratie relativ sumara, nu se stie exact in ce instrumente sunt
investiti banii (de exemplu, in actiuni, dar nu intotdeauna sunt mentionate firmele a cdror actiuni sunt
gestionate de fond, astfel incat clientul fondului sa-si poata face si el o evaluare proprie a gradului de risc
a fondului). De asemenea, in cazul unei supravegheri laxe din partea autoritatilor, fondurile pot prezenta
informatii eronate privind randamentele, ceea ce poate conduce la falimentul fondului (vezi cazul FNI).
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3. AFACERI

Investirea in afaceri presupune un risc destul de ridicat, pentru ca o afacere in sine are o serie de riscuri
intrinseci, nu doar cateva limitate (riscuri de piatd, de dobanda, de lichiditate, de cash flow, de
administrare, tehnologic, de personal etc.).

Investirea Tn afaceri presupune o lichiditate foarte scazuta a sumelor investite, afacerea neputand fi
transformata rapid in lichiditate.

Investirea in afaceri presupune analize de piata profesioniste precum si disponibilitatea de personal
competent domeniului de investire in afaceri.

4. BUNURI IMOBILIARE

Investirea in bunuri imobiliare este un tip de investire in afaceri, cu rezultat puternic dependent de
conjunctura de piata si de amplasamentul imobiliar.

C. Investitii cu grad ridicat de risc

Investitiile cu grad ridicat de risc sunt cele in instrumente cu un puternic caracter speculativ, cu evolutii
inconstante:

1. AUR/METALE PRETIOASE

.INVESTITIA TN DERIVATE BURSIERE

3. BUNURI DE COLECTIE (TABLOURI, BUNURI ALE UNOR VEDETE
ETC)

4. INVESTITII SPECULATIVE PE PIATA (FORWARD, FOREX ETC)

N

INVESTITII PROPICE PENTRU FONDURILE DE PENSII

Avand in vedere caracteristicile enuntate mai sus, fondurile de pensii trebuie s urmareasca o cat mai
buna fructificare a disponibilului dar corelat cu un grad de risc rezonabil.

n functie de tipul de sistem de pensii, pot fi avute in vedere investitii mai sigure cu randamente mai mici
sau investitii mai riscante dar cu randamente mai mari.
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Fondurile de pensii de tip Defined contribution, in care riscul pica asupra asiguratului, in care
administratorul sistemului de pensii nu garanteaza un anumit nivel al pensiei, pot investi in instrumente
mai riscante, cu speranta obtinerii unor randamente mai ridicate. Acest tip de sistem de pensii si de
investiti se regaseste in SUA (unde investirea in instrumente ale fondurilor mutuale imobiliare a condus
la micsorarea pensiilor acordate in momentul caderii pietei imobiliare).

Aceste fonduri pot investi cam in orice instrument de investire cu nivel cel mult mediu de risc (titluri
de stat, obligatiuni, depozite bancare, actiuni, fonduri mutuale, afaceri, imobiliare)

Fondurile de pensii de tip defined benefit (cum este si sistemul C.A.A.), care garanteaza asiguratului un
nivel al pensiilor, si in care administratorul poarta riscul, trebuie sa fie mai conservatoare in investitii,
pentru a nu ajunge la pierderi importante din investitii riscante.

Aceste fonduri pot investi in general in instrumente cu nivel redus de risc (titluri de stat, obligatiuni,
depozite bancare, fonduri mutuale cu nivel de risc scazut) si marginal in instrumente cu risc mediu
(actiuni, afaceri, imobiliare).
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PREVEDERI LEGALE INCIDENTE ALTOR FONDURI DE PENSII DIN ROMANIA

Pornind de la considerentele de mai sus, Autoritate de Supraveghere a Pensiilor private din Romania
(ASF) a introdus de-a lungul timpului o serie de prevederi legale de protectie a asiguratilor astfel incat
investitiile administratorilor fondurilor de pensii sa prezinte un risc mic spre mediu.

Prevederi legale incidente altor fonduri de pensii din Romania

- Legeanr.411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat

- Legea nr. 204/2006 privind pensiile facultative

- Norma nr. 3/2009 privind investitiile fondurilor de pensii administrate privat si organizarea
activitatii de investire - abrogata prin Norma 11/2011

- Norma nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii private

- Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale

- DIRECTIVA (UE) 2341 / 2016 privind activitatile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (Directiva IORP)

Limitari investitionale legale conform legislatiei romanesti

Limitarile ce vor fi prezentate in continuare nu sunt impuse prin legislatie sistemului de pensii si alte
drepturi de asigurari sociale ale avocatilor ci sunt obligatorii pentru sistemele de pensii care intra sub
incidenta supravegherii de catre ASF.

Norma nr. 3/2009 (abrogata de Norma 11/2011) prevedea ca in functie de gradul de detinere a
instrumentelor cu risc scazut ca procent (%) din totalul activelor fondului de pensii administrat privat,
fondului de pensii administrat privat i se poate asocia unul dintre urmatoarele grade de risc:

a) grad de risc scazut al unui fond de pensii administrat privat - total detineri de IRS? din totalul
activului fondului: 100%-85%;

b) grad de risc mediu al unui fond de pensii administrat privat - total detineri de IRS din totalul
activului fondului: 85%-65%;

c) grad de risc ridicat al unui fond de pensii administrat privat - total detineri de IRS din totalul
activului fondului: 65%-50%.

L instrumente cu risc scdzut (IRS) - instrumentele cu venit fix, respectiv:
(i) titluri de stat;
(ii) obligatiuni emise de organisme straine neguvernamentale;
(iii) alte instrumente financiare avand garantia explicita si integrala a statului;
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Ulterior, conform Normei 11/2011 si a celorlalte dispozitii legale romanesti in vigoare, incidente

fondurilor de pensii, disponibilitatile acestor fonduri pot fi investite dupa cum este prezentat in tabelul

urmator:

Tipul instrumentului investitional

Lg. 411/2004
fondurile de pensii

administrate privat

Lg.

204/2006
pensiile

Lg. 1/2020
pensiile
ocupationale

1
]

Instrumente ale pietei monetare, inclusiv conturi si depozite
in lei la o banca
conturi in lei sau in valutd liber convertibild la bdnci
(cont curent)
depozite in lei sau in valutd liber convertibilé la banci
certificate de trezorerie admise la tranzactionare
acorduri reverse repo? incheiate cu institutii bancare
Titluri de stat, romanesti sau din UE
Obligatiuni administratiei publice locale din Romania sau
UE
Valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate
(actiuni)
Actiuni si drepturi admise la tranzactionare
Obligatiuni corporatiste, cu exceptia obligatiunilor
care presupun sau incorporeazd un instrument derivat
Titluri de stat din afara UE
Obligatiuni alte state, tranzactionate pe piete
reglementate
Obligatiuni si alte valori mobiliare ale organismelor stréine
neguvernamentale, dacd aceste instrumente sunt cotate la
burse
Titluri de participare ale organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM - fonduri deschise de
investitii)
Actiuni si obligatiuni emise de societdtile de proiect,
parteneriat public-privat, cf. Og 39/2018
Valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate —
fonduri de dezvoltare si promovare imobiliara
Actiunilor si obligatiunilor la societdti din Romania, din
UE/SEE sau sub forma participatiilor la fondurile de
investitii private de capital
Obligatiuni emise de Banca Mondiald, Banca Europeand
pentru Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeand de
Investitii, admise la tranzactionare
Titluri de participare emise de AOPC (Alte Organisme de
Plasament Colectiv) infiintate ca fonduri de investitii inchise,
admise la tranzactionare

Norma nr. 11/2011
20%

5%
20%
20%

5%
70%
30%
50%

50%
30%

15%

10%

5%

5%

15%

3%

10%

15%

3%

facultative

20%

70%3
30%

50%

15%
10%

5%

5%

Cf. normelor

ASF

2 reverse repo - acord prin care fondul de pensii cumpar3 active eligibile pentru tranzactionare si care implica transferul
proprietatii asupra activelor eligibile respective de la vanzator la cumparator, cu angajamentul vanzatorului
de a rascumpara respectivele active la o data ulterioara si la un pret stabilit la data incheierii tranzactiei

3 Poate fi depasitd conform normei 23/2008
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n conformitate cu statistica OCDE (OECD Pensions at a glance - ultima publicatie aparuts, pe anul 2021),
la nivelul tarilor urmarite, procentele de investire in diverse instrumente pot fi centralizate in urmatorul
tabel:

Instrumente de investire Procent Procent maxim Media
minim de de investire procentului de

investire investire
prevzauta de
legislatie

oo 1000% 0%
Obligatiuni/titluri emise de administratia publica 40.00% 100.00% 94.00%
000w  1000%  8a29%

Fonduri de investitii inchise 0.00% 100.00% 54.74%
ooo%  1000%  4359%

Procedura ASF de evaluare a gradului de risc

Norma 11/2011 a ASF prevede si o procedura mai elaborata de evaluare a gradului de risc in care se
incadreaza fiecare fond de pensii, in functie de investitiile pe care le-a realizat.
Formula prezenta in art. 50 din norma este:

) Y. Active ponderate la risc
Gradul de risc = 100 —

Activ total — Sume tn DecontareTranzitRezolvare

Ponderarea activelor la risc (numaratorul) se realizeaza cu procentele din urmatorul tabel:

Nr. Activ Ponderare
crt la risc

1. Titluri de stat romanesti, UE sau altele state tranzactionate 100%
2. Obligatiuni emise de organisme strdine neguvernamentale 100%
3. Obligatiuni emise de BM, BERD, BEI 100%
4. Conturi bancare, depozite lei/valut3 75%
5. Obligatiuni ale autoritatilor publice locale 75%
6. Obligatiuni corporatiste, admise la tranzactionare 75%
7. Obligatiuni emise de societati care desfasoara activitati de 75%

dezvoltare si promovare imobiliara

8. Titluri de participare — fonduri monetare 75%
9. Titluri de participare — fonduri de obligatiuni 50%
10. Titluri de participare — alte fonduri mutuale 25%
11. Titluri de participare — fonduri imobiliare 25%
12. Actiuni si drepturi tranzactionate pe piete reglementate 25%
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Autoritatea de reglementare a sistemelor de pensii din Romania imparte astfel investitiile pe cateva

grupe de risc:

Curisc 0: Obligatiuni (titluri) de stat, obligatiuni ale organismelor strdine neguvernamentale,
obligatiuni emise de banci internationale (BM; BERD; BEI)

Cu risc 25%: conturile si depozitele bancare, obligatiuni ale autoritatilor publice locale,
obligatiuni corporatiste, obligatiuni ale societatilor imobiliare, titluri de participare la
fonduri monetare

Cu risc 50%: titluri de participare la fonduri de obligatiuni

Cu risc 75%: titluri de participare la fonduri mutuale imobiliare, la alte fonduri mutuale,
actiuni.

Tn urma calculdrii gradului de risc, in functie de gradul de risc total, un fond de pensii poate fi incadrat

intr-una dintre urmatoarele categorii:

a)
b)

c)

fond de pensii private cu grad de risc scazut: grad de risc sub 10% inclusiv;

fond de pensii private cu grad de risc mediu: grad de risc intre 10% exclusiv si 25%
inclusiv;

fond de pensii private cu grad de risc ridicat: grad de risc intre 25% exclusiv si 50%
inclusiv.

Alte prevederi legislative

Alte limitari privind procentele din valoarea fondului ce pot fi investite sunt:

- 5% din activele unui fond de pensii pot fi investite intr-o singura societate comerciald / un singur

emitent — cu exceptia titlurilor de stat

- 10% din activele unui fond de pensii pot fi investite in activele unui grup de emitenti

De asemenea, un fond nu poate detine mai mult de:

- 15% din numarul total de actiuni emise de un emitent, urmand ca in calculul acestui procent sa

intre atat actiunile ordinare, cat si actiunile preferentiale;

- 15% din actiunile preferentiale ale unui emitent;

- 25% din titlurile de participare emise de un OPCVM (Organisme de Plasament Colectiv in Valori
Mobiliare) , ETF (Exchange traded fund), AOPC (Alte Organisme de Plasament Colectiv) de tip
fond inchis de investitii sau ETC (exchange traded commodities);

- 10% din obligatiunile unui emitent, cu exceptia titlurilor de stat.

- 15% din actiunile unei investitii private de capital
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Din punctul de vedere al instrumentelor tranzactionate pe diverse piete, acestea pot fi, conform
legislatiei romanesti:

- instrumente tranzactionate pe piata primara
- instrumente tranzactionate pe piata reglementata
- instrumente tranzactionate pe piata secundara bancara.

La sfarsitul anului 2022, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii administrate privat din Romania.

Investitiile fondurilor de pensii administrate privat in titluri de stat au reprezentat 63% in crestere fata de
anul 2021 cand au reprezentat 60%. Investitiile Tn actiuni au reprezentat la sfarsitul anului 2022 un
procent de 21% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Il. De asemenea, ponderi
importante sunt investite si Th obligatiuni corporatiste si fonduri de investitii.

Principii Investitionale — conform prevederilor legale

Legislatia romaneasca si directiva IORP prevad si cateva principii investitionale:

» investire in interesul superior pe termen lung al membrilor si beneficiarilor

» securitatea, calitatea, lichiditatea si profitabilitatea

» seareinvedere principiului prudentei — trebuie sa se tind seama de potentialul impact pe termen
lung al deciziilor de investitii asupra factorilor de mediu, sociali si de guvernanta a statului

» investitiile se vor face predominant pe pietele reglementate. Investitiile in active care nu sunt
admise la tranzactionare pe pietele financiare reglementate trebuie in orice caz sa fie mentinute
la niveluri prudente

» sa se diversifica in mod corespunzator, astfel incat sa se evite dependenta excesiva de un anumit
activ, emitent sau grup de intreprinderi si concentrari de riscuri.

» nu trebuie sa fie bazata iTn mod exclusiv pe ratinguri de credit emise de agentiile de rating de
credit.

Fondurile de pensii trebuie sa-si declare ”Politica de investitii”, respectiv:

o strategia de investire a activelor, in raport cu natura si durata obligatiilor
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(@]

O O O O

metodele de evaluare a riscurilor investitionale. In general metodele de evaluare ale riscurilor
investitionale se bazeaza pe indicatori ai valorii fondului - abaterea medie patratica (abaterea
rentabilitatii zilnice fata de rentabilitatea medie a fondului) si coeficientul de variatie (abaterea
medie patratica impartita la media rentabilitatii valorii unitatii de fond)

procedurile de management al riscului

metoda de revizuire a principiilor de investitii

persoanele responsabile de luarea deciziilor si realizarea investitiilor

procedurile pentru luarea deciziilor.

Situatia veniturilor C.A.A. si filialelor sale

Disponibilitatile banesti ale C.A.A sunt conservate in proportie de 94.94% in titluri de stat, diferenta
regasindu-se in depozite bancare la termen, conturi curente si investitii in fonduri de actiuni.
Structura disponibilitatilor banesti ale C.A.A. la 31.12.2022:

Titluri de stat 197.010.000,00 lei
Depozite bancare 4.308.762,91 lei
Contul curent 196.699,72 lei

Alte instrumente 6.000.000,00 lei
Casa 1.092,46 lei

Total disponibil 207.516.555,08 lei.

Disponibilitatile banesti ale filialelor se regasesc conservate in titluri de stat, depozite bancare sau in

conturile curente. Structura disponibilitatilor banesti ale filialelor era la finalul anului 2023 urmatoarea:

Doar 21 de filiale au investit in titluri de stat restul opteaza pentru pastrarea disponibilului in depozite

bancare, conturi curente sau alte instrumente de economisire.

Structura disponibilitatilor banesti ale filialelor la 31.12.2022:

Titluri de stat 1.053.854.008,06 lei

Depozite bancare 78.467.588,48 lei

Contul curent 24.947.349,87 lei

Alte instrumente de economisire 14.171.606,22 lei
Casa 867.835,75 lei

Total disponibil 1.172.308.388,38 lei

Astfel la nivelul intregului sistem, la sfarsitul anului 2022, disponibilul era de 1.373.824.943,46 lei.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

alte alte
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Conform legislatiei in vigoare, fondurile de pensii private urmeaza o strategie generald conservatoare,
investitiile acestor fonduri fiind realizate cu preponderenta in obligatiuni dar si in companii listate pe piata
de capital, care sunt transparente si respecta guvernanta corporativa.

Titlurile de stat in lei au inregistrat un procent semnificativ din totalul titlurilor de stat detinute de
fondurile de pensii administrate privat, respectiv 91%, cele in euro fiind 8% si in dolari 1%.

Titlurile de stat sunt instrumente prin care statul se imprumuta de anumite sume de bani de la persoane
fizice sau juridice pentru o perioada predeterminata de timp promitandu-le creditorilor niste dobanzi la
final de termen.

Titlurile de stat sunt instrumente de datorie publica tranzactionabile si astfel sunt supuse volatilitatii
pietelor financiare, valoarea lor putand creste sau scadea in functie de raportul dintre cerere si oferta,
generand profit sau pierdere in functie de pozitia individuala a fiecarui investitor.

Tncepand cu anul 2023 Casa de Asigurari a Avocatilor din Romania a achizitionat titluri de stat in euro pe
termen mediu de 10 ani.

Rata de fructificare a disponibilului — evolutie Tn ultimii 10 ani

Evolutia ratei de fructificare a disponibilului filialelor in ultimi 10 ani este prezentata in graficul alaturat.
Acesta evidentiaza trendul descrescator al acestei rate incepand cu anul 2013, ca urmare a scaderii
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

dobanzilor din piatd, si usoara revenire a randamentului ca urmare a ajungerii la maturitate a titlurilor de
stat si a depozitelor angajate Tn anii anteriori (cu o rata de fructificare mai ridicata).

Rata de fructificare a disponibilului
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Rata de fructificare a disponibilului din sistemul C.A.A. in anul 2022, pe filiale

Rata de fructificare a disponibilului existent la nivelul fiecarei filiale, pe parcursul anului 2022, este
prezentata in graficul aldturat. Rata medie generala de fructificare a disponibilului a fost de 5,07%.

Rata fructificare disponibil 2022 pe filiale
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Constatam ca rata de fructificare a disponibilului C.A.A. a fost in 2022 de 5,07% in timp ce rata inflatiei a
fost de 16,4%.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

Structura investitionala a mijloacelor de economisire pentru
pensionare in statele europene in anul 2022 (OECD - Pension
Markets In Focus - Preliminary 2022 Data - June 2023)
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

Comparatie cu alte sisteme de pensii ale avocatilor din Uniunea
Europeana

Analizand situatia pensiilor avocatilor europeni putem clasifica sistemele de pensii ale avocatilor pe tari
si sisteme astfel:

= Tari cu sisteme de pensii alte avocatilor independente;
= Tari cu sisteme de pensii liberale care includ si avocatii;
= Tariin care avocatii sunt inclusi in sistemele nationale (publice) de pensii.

n tabelele anexd sunt prezentate sintetic caracteristicile sistemelor de pensii in care sunt inclusi avocatii
din 27 de tari din Europa.

Din cele 27 de tari analizate, conform clasificarii mentionate mai sus regasim:

1. Tntr-un numdr de 7 tiri - sisteme de pensii ale avocatilor independente (Austria, Cipru, Franta,
Germania, Italia, Portugalia si Romania);

2. n 3 tari pensiile avocatilor sunt incluse in sisteme de pensii ce acoperd mai multe profesii
liberale (Belgia, Danemarca, Spania);

3. Tnrestul de 17 tari avocatii sunt inclusi in sistemele nationale (publice) de pensii.

Din punctul de vedere al organizarii, 24 din cele 27 de sisteme sunt centralizate
la nivel national.

Cele 3 tari in care exista sisteme de pensii descentralizate sunt Germania, Austria si Romania, fiecare cu
specificul sau. In Germania sistemele de pensii sunt organizate centralizat la nivelul fieciruia din cel 16
landuri, fiecare sistem de la nivel de land avand un numér important de membrii activi pl&titori. in Austria
exista sisteme independente la nivelul fiecaruia din cele 9 landuri, organizate de barouri si supravegheate
de Ministerul federal, fiecare sistem cu specificul sdu (contributii si beneficii). Tn Romania exista un sistem
independent de pensii al avocatilor gestionat la nivelul a 40 de filiale pentru avocatii din 40 de barouri.
Astfel Romania este singura tara din Europa cu o faramitare excesiva a veniturilor sistemului de pensii al
avocatilor.

Din punctul de vedere al finantarii

Toate sistemele de pensii ale avocatilor independente sau incluse in sisteme independente ale unor
categorii de profesii liberale se autofinanteaza, fara a primi subventii de la stat, cu contributii pornind de
la 15%. Multe dintre aceste sisteme prezinta contributii plafonate intre un minim si maxim. Sistemele
incluse in schemele publice de stat beneficiaza si de subventii de la stat pentru acoperirea eventualelor
deficite.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

Daca analizam situatia acoperirii riscurilor asigurate, toate sistemele acopera riscurile de varsta (pensie
de limita de varstd) si marea majoritate acopera, din contributia de baza, si alte riscuri de pensie
(invaliditate, urmasi). Unele sisteme au insa contributii separate pentru aceste alte riscuri de pensie.

Din cele 27 de tari analizate, doar 2 (Franta si Romania) acopera si riscuri medicale (indemnizatii de
incapacitate) din schema contributiva de pensii. Dintre acestea sistemul francez acorda indemnizatie de
incapacitate de munca doar pentru boli grave, incepand cu a 91-a zi de incapacitate. Alte sisteme (ltalia,
Danemarca) acorda anumite indemnizatii de incapacitate/maternitate conditionat de plata unor
contributii suplimentare.

Constatam din prezentarea situatiei sistemelor de pensii din care fac parte avocatii europeni ca sistemul
de pensii si alte drepturi de asigurari sociale din Romania acorda cele mai multe beneficii: 5 categorii
de pensii si 4 categorii de alte drepturi de asigurari sociale pentru care nu se platesc contributii separate.

Avocatul roman inscris in barou, cu drept de exercitare a profesiei, plateste lunar o contributie obligatorie
la constituirea fondurilor sistemului de 13%, in acest an si 14% incepand cu anul 2024, din venitul brut
lunar din profesie, dar nu mai putin de o cota minima si nu mai mult de o cota maxima.

Din contributia individuald platita doar 90% asigurad finantarea fondului de pensii si 10% finantarea
fondului pentru alte drepturi de asigurari sociale. in realitate contributia unui avocat la fondul de pensii
este de 11,7% din venitul brut lunar din profesie.

Realitatile sociale si economice la nivel mondial si national aduc un nivel de ingrijorare si in sistemul de
pensii si alte drepturi de asigurari sociale ale avocatilor. Chiar daca in prezent sistemul nostru se bucura
de stabilitate este necesar sa identificam riscurile.

Riscurile cu care se confrunta sistemul

Riscurile pe care le-am identificat urmare a analizei efectuate in sistemul de pensii al avocatilor din
Romania:

v  RISCUL EVOLUTIEI VENITURILOR avocatilor asupra carora se aplicd cotele de
contributie constituindu-se lunar fondul sistemului de pensii si alte drepturi de asigurari sociale
ale avocatilor.

Acest risc este suportat atat de asigurator, respectiv de Casa de Asigurari a Avocatilor, cat si de asigurat
respectiv de avocat deoarece contributiile platite sunt in functie de veniturile realizate si evolutia
acestora pe toata perioada activa.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

v RISCUL CRESTERII LONGEVITATII este suportat in principal de C.A.A. deoarece
suma acumulatd in perioada activa se situeaza sub valoarea necesara atingerii echivalentei
actuariale a obligatiilor partilor.

In conditiile valorilor actuale ale parametrilor fondului de pensii (varsta de pensionare, algoritmul de
acumulare punctaj, venit de referinta, valoare punct pensie etc.), pentru fiecare contributie depusa se
genereaza in oglinda o obligatie de plata mai mare decat valoarea respectivei contributii. Acest fapt este
de natura sa conduca la o erodare continud a ratei de finantare in timp, in conditiile mentinerii
parametrilor fondului la valorile actuale.

Tn sistemul nostru pensia cuvenita lunar pentru o contributie minima este de aproximativ 4 ori mai mare
decat contributia platita ceea ce inseamna ca intr-o perioada de 8 ani contributia achitata, timp de 35 de
ani, se epuizeaza iar sarcina platii pensiei este preluata de sistem.

v  RISCUL INVESTITIONAL este ridicat in sistemul nostru deoarece in lipsa unei politici
investitionale sumele acumulate in fondul de pensii dar si in fondul de alte drepturi de asigurari
sociale sunt investite de filiale in titluri de stat sau sunt pastrate in depozite bancare cu dobanzi
de referinta foarte scazute situate cu mult sub rata inflatiei.

Fondurile de pensii administrate privat, asa numitele fonduri de pensii din Pilonul Il in politica lor de
investitii utilizeaza diferite tipuri de combinatii intre instrumentele financiare: actiuni, titluri de stat
/municipale, obligatiuni, depozite bancare, etc. deoarece acorda o importantd deosebita structurii
portofoliilor investitionale, precum si diversificarii acestora, masuri care conduc la diversificarea riscurilor
si obtinerea unor rate de randament superioare inflatiei.

v RISCUL REGLEMENTARII INSUFICIENTE identificat pe doud paliere respectiv al
responsabilitatii investitionale si al unei strategii privind viabilitatea sistemului.

Prin masurile luate si politicile adoptate trebuie sa acordam permanent o atentie deosebita imbunatatirii
sustenabilitatii sistemului, politicii investitionale, bunei gestionari a resurselor financiare ale sistemului
astfel incat sa asiguram o rata de finantare de 100% si sa putem lua masurile necesare cresterii pensiilor
nu numai cu indicele de inflatie ci cu procente m ai mari care sa conduca la asigurarea unui bun nivel de
trai avocatilor.

v  RISCUL DE SOLVABILITATE la anumite filiale care se afli in acest moment in
incapacitate de plata a pensiilor si apeleaza lunar la fondul de rezerva precum si a filialelor care
sunt expuse acestui risc pe masura cresterii numarului de pensionari si mentinerea nemodificata
sau Tnregistrand usoare cresteri a numarului de avocati activi.

Acest risc se va extinde la mai multe filiale pe masura ce ne vom apropia de anul 2039 cand vor indeplini
conditiile de pensionare pentru limita de varsta un numar important de avocati.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

v  RISCUL OPERATIONAL de aplicare neunitard a legislatiei. Asa cum necesitatea
respectarii principiului securitatii juridice pentru existenta statului de drept impune o mai mare
atentie acordata calitatii legii, tot asa si aplicarea unitara a prevederilor legale reprezinta pentru
C.A.A. securitatea sistemului si reflecta calitatea managementului.

Este foarte important sa identificam toate riscurile care pot sa apara in sistemul de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor, pentru ca odata identificate acestea pot fi analizate, pot fi monitorizate
si pot conduce la adoptarea unor masuri care sa minimalizeze aceste riscuri.

Trebuie sa ne stabilim prioritati, respectiv sa stim foarte bine ce este mai important pentru sistemul
nostru, nu numai in prezent ci si in perspectiva anilor viitori si in special al acelor ani cand ne vom
confrunta cu cohorte mari de pensionari. Pentru a preintdmpina confruntarea sistemului cu situatia
neasigurarii unui nivel adecvat al pensiilor avocatilor masurile trebuie luate imediat.

Riscul investitional

Riscul investitional poate fi atenuat prin diversificarea portofoliului C.A.A. si aprobarea unei strategii de
investire a fondului de pensii consolidat.

Analiza Casei de Asigurari a Avocatilor are la baza doua ipoteze de lucru:

l. Consolidarea si investirea diversificata la nivel central a fondului de pensii

Il. Investirea diversificata a fondurilor sistemului in actuala forma de organizare care presupune
stabilirea unor strategii distincte pentru filialele mari care inregistreaza un excedent mare,
filialele de nivel mediu si filialele care nu au venituri decat pentru acoperirea cheltuielilor sau
care apeleaza la fondul de rezerva.

I Consolidarea si investirea diversificata la nivel central a fondului de
pensii

Consolidarea si investirea fondului de pensii presupune:

» gestionarea unor disponibilitdti mai mari, realizarea unor investitii pe termen lung cu
randamente superioare si posibilitatea negocierii randamentelor

» gestionarea veniturilor si cheltuielilor pe intregul fond de pensii

» evitarea scindarii veniturilor fondului in componente mici care nu permit investirea diversificata

» simplificarea mecanismelor de control si de supraveghere inclusiv supravegherea investitiilor de
catre un Consiliu de Supraveghere format din specialisti in investitii si din reprezentanti din
conducerea profesiei
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

» predictibilitatea cash flow-ului si evitarea mentinerii in conturi curente a unor sume mai mari
decat cele necesare platii lunare a pensiilor

» Scaderea cheltuielilor sistemului si degrevarea personalului de la nivelul filialelor care se ocupa
cu plata pensiilor si care ar putea fi dedicate activititii de control al avocatilor. In prezent exista
riscul intervenirii prescriptiei sumelor datorate de avocati cu titlu de contributii lunare obligatorii.
Nici filialele mari si cu multi angajati nu reusesc sa verifice n interval de 5 ani (termenul de
prescriptie) toti avocatii datorita volumului mare de activitate

» Scaderea cheltuielilor inclusiv plin aplicarea metodelor electronice de comunicare si plata la nivel
national Acordarea pensiilor, de la nivel central, printr-un sistem unic de plata fie la domiciliul
pensionarilor, Tn baza unei conventii ce se poate incheia cu Posta Romana sau cu un alt
distribuitor privat, fie in cont curent in functie de optiune. Astfel la nivel central se va realiza atat
stabilirea cat si plata pensiilor avocatilor

» eliminarea/simplificarea unor mecanisme de reglare si redistribuire intre componentele
individuale ale sistemului (eliminarea necesitatii transferului fondurilor intre filiale la momentul
transferului avocatului etc.)

» Aplicarea unor metode unitare de control si inspectie

» Aplicarea unitara a legislatiei si 0 mai buna guvernanta si sandtate organizationala a sistemului

n acest scenariu propunem o investire a fondului de pensii diversificatd pe verticald adicd investitii in
diferite clase de active cum ar fi: titlurile de stat, obligatiuni, actiuni, depozite bancare, cash. Avand
diferite clase de active acestea se comporta diferit si ofera randamente diferite.

Pentru stabilirea strategiei de investire propunem modificarea Statutului C.A.A.

Il. INVESTIREA DIVERSIFICATA

Diversificarea poate fi invocatd ca metodd de a imbunatitii randamentul. Tn realitate ea poate fi folosita
si pentru obtinerea unei protectii reale impotriva efectului de depreciere al inflatiei.

Un portofoliu inclinat semnificativ catre o singura clasa de active poate cunoaste perioade constante de
depreciere.

Desi pe termen scurt actiunile sunt mai riscante decat instrumentele cu venit fix specialistii Tn investitii
arata ca actiunile in realitate sunt mai putin riscante decéat obligatiunile.

Incertitudinea inflatiei care este inerenta indica faptul ca instrumentele cu venit fix nu insemna putere
de cumparare constanta.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

n acest scenariu propunem o investire a fondului de pensii diversificatd pe verticald adicd investitii in
diferite clase de active cum ar fi: titlurile de stat, obligatiuni, actiuni, depozite bancare, cash. Avand
diferite clase de active acestea se comporta diferit si ofera randamente diferite.

PROPUNERI PRIVIND INVESTIREA. EXEMPLE

Tn urma analizei rezultd cd nu existd o retetd universald de investire si, in plus, trebuie tinut cont si de
evolutia viitoare predictibila a fondului, respectiv necesarul de cash-flow viitor, pe termen mediu si lung.

Trebuie pornit de la caracteristica fundamentala a sistemului, si anume ca este un sistem de pensii, cu
obligatii pe termen foarte lung (pentru cei care intra azi in sistem obligatiile apar peste cca. 40 de ani) si
sunt platibili cca. 18-22 de ani.

in vederea stabilirii strategiei de investire propunem modificarea Statutului C.A.A. in sensul stabilirii
modului cum se va realiza investirea consolidatda a fondului de pensii respectiv 90% din veniturile
sistemului, urmand ca 10% fondul pentru alte drepturi de asigurari sociale sa fie gestionat de filiale
pentru plata unor drepturi de asigurari sociale prevazute de lege precum si pentru acoperirea
cheltuielilor de functionare ale C.A.A. si ale filialelor sale.

Pentru aceste motive, propunerile vor avea in vedere in primul rand riscul investitiilor, ca acesta sa fie cat
mai mic, apoi situatiile de fapt ale filialelor sistemului C.A.A. si nu in ultimul rand maximizarea pe cat
posibil a randamentelor acestor investitii.

Prezentam in continuare cateva propuneri privind structura de investire pe care filialelor ar putea sa o
aiba.

Investirea consolidata a fondului de pensii la nivelul C.A.A.

Pentru investirea fondurilor sistemului in cadrul C.A.A. se va infiinta o Directie de investitii formata din
specialisti si un Consiliu de supraveghere format din avocatii din conducerea profesiei. In Directia de
investitii pot fi angajati specialisti externi sau societati de administrare de fonduri care ofera solutii de
investitii.

Consiliului U.N.B.R. va aproba la propunerea C.A.A. politica de investitii care va contine:
1. strategia de investire raportata la natura si durata obligatiilor;
2. metodele de evaluare a riscurilor investitionale si procedurile de management al riscului;
3. desemnarea responsabililor cu luarea deciziilor de investire;
4. costurile investirii;
5. flexibilitatea investitiilor se urmeaza a se efectua in scopul asigurarii diversificarii.
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Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

1. C.A.A.

Casa de Asigurari a Avocatilor din Romania are ca particularitate, din punctul de vedere al disponibilului,
faptul ca are cheltuieli previzibile, motiv pentru care investitiile in acest caz pot fi realizate in instrumente
cu randamente mai ridicate dar cu termene de maturizare mai mici.

Investirea se va realiza in interesul participantilor intr-un mod care sa asigure securitatea fondului,
profitabilitatea si lichiditatea in:

Nr. Tipul instrumentului investitional Procent investire
crt. din didponibil
n Titluri de stat, romanesti sau din UE in sau in euro Min. 70% max. 90%

Instrumente ale pietei monetare, inclusiv conturi si Max. 20%
depozite in lei la mai multe banci
conturi curente in lei sau in valuta liber convertibila Max 10%
la banci
depozite in lei sau in valuta liber convertibild la banci Max. 20%
n Actiuni cotate la bursa Max 5%
n Titluri la fonduri deschise de investitii care investesc in Max. 10%
valori mobiliare cotate la bursa.
“ Activitati economice Max. 20%
“ Alte forme de investitii Max. 5%

Exceptii

Tn situatii punctuale si bine fundamentate, se pot aplica exceptii privind nivelul maxim de investire in
anumite instrumente, urmand procedura legala cu aprobarea Consiliului UNBR. De exemplu in situatia
investitiilor imobiliare sau a celor de afaceri (cum este sanatoriul de la Techirghiol).

Page 22



Propuneri privind aprobarea unei strategii de investire diversificata la nivelul sistemului de pensii si alte drepturi
de asigurari sociale ale avocatilor

2. Filiale cu excedent anual la fond

Filialele trebuie sa urmareasca sa aiba disponibil cash (conturi curente) care sa le acopere platile curente
si de perspectiva pe termen scurt de 2-3 luni. Filialele care au excedent anual isi asigura cheltuielile
curente din veniturile curente, motiv pentru care cash-flow-ul este asigurat din sumele curente si pot
investi Tn instrumente cu scadente mai indepartate.

Nr. Tipul instrumentului investitional Procent investire
c din didponibil
n Titluri de stat, romanesti in lei sau euro sau din UE Min. 70% max. 90%
Instrumente ale pietei monetare, inclusiv conturi si Max. 20%
depozite in lei la mai multe banci
conturi curente in lei sau Tn valuta liber convertibila Max 10%
la banci
depozite in lei sau Tn valuta liber convertibila la banci Max. 20%
n Actiuni cotate la bursa Max 5%
- Titluri la fonduri deschise de investitii care investesc in Max. 10%
valori mobiliare cotate la bursa.
“ Activitati economice Max. 20%
“ Alte forme de investitii Max. 5%

Tn situatia in care perspectiva de excedent este destul de lungs, lucru evidentiat de expertizele actuariale,
este indicat ca o parte din disponibil sa fie investit in instrumente pe termen lung cu rate de randament
superioare (obligatiuni de stat, actiuni etc).
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3. Filiale fara excedent anual la fond

Filialele care nu au excedent anual nu pot dezvolta o politica investitionalad pe termen lung, motiv pentru care
instrumentele de investire vor fi pe termen scurt/mediu si in formate usor transformabile in lichiditati. Din
acest motiv nu sunt recomandate investitiile in instrumente care necesita perioade mai indelungate pentru

valorificare:
Nr. Tipul instrumentului investitional Procent investire
crt. din didponibil
n Titluri de stat in lei sau in euro, romanesti sau din UE Max. 70%
Instrumente ale pietei monetare, inclusiv conturi si Max. 50%
depozite in lei la mai multe banci
conturi curente in lei sau Tn valuta liber convertibila Max 40%
la banci
depozite in lei sau in valuta liber convertibila la banci Max. 50%
- Titluri de participare ale organismelor de plasament Max. 5%
colectiv in valori mobiliare (fonduri deschise de investitii)
n Alte forme de investitii Max. 3%

Tn aceste situatii filialele trebuie s& urméareasca s aiba disponibil cash (conturi curente/depozite bancare)
care sa le acopere platile curente si de perspectiva precum si sa investeasca diferenta in instrumente pe
termen mai scurt dar care au randament mai ridicat decat dobanzile la conturi curente. Daca deficitele
anuale exista dar sunt reduse, este posibila si o politica de investire a unei parti mai mari din disponibil
in instrumente cu randamente mai ridicate dar cu scadente pe termene mai lungi.

Considerente comune

Investitiile n obligatiuni de stat pe termen lung e indicat a fi realizate in perioadele cu inflatie ridicata,
cand nivelul dobanzilor la acestea sunt mai mari, in conformitate cu rata inflatiei. Deruldndu-se pe
perioade mai lungi, ele vor fi active cu nivelul respectiv de dobanda si in perioadele ulterioare cand atat
rata inflatiei cat si dobanziOle vor scadea, devenind astfel niste instrumente cu randament ridicat in
perioadele de stabilitate.
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Investitiile in valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate (actiuni) si in titluri la fonduri de
investitii cunosc variatii importante pe termen scurt, ele cunoscand un trend ascendent pe termen lung.
Din acest motiv nu sunt indicate pentru fi realizate cu caracter de termen scurt si necesita o retinere din
punctul de vedere al atitudinii de panica in momentul aparitiei trendului descrescator al pietei.

Investitiile in imobiliare sau in afaceri pot fi facute doar din disponibilul neafectat de cheltuieli pe termen
lung pentru ca astfel de investitii nu pot fi transformate usor in lichiditati.

Stabilirea unei strategii optime de investire diversificatd, adaptata specificului sitemului de pensii si alte
drepturi de asigurari sociale ale avocatilor, trebuie sa aiba la baza intelegerea ei de catre conducerea profesiei
si parerile unor specialisti in investitii financiare.

Pentru aplicarea unitara a strategiei ce va fi adoptata propunem ca implementarea sa se realizeze prin
legiferare la nivel de Statut al C.A.A.

Prin politica investitionald adoptata se va stabili daca veniturile fondului de pensii vor fi investite consolidat
sau daca strategia adoptata se va aplica, in actuala forma de organizare adaptata, la nivel de C.A.A. si la nivel
de filiale care inregistreaza excedent sau care nu inregistreaza excedent.

Propunem ca adoptarea politicii investitionale a sistemului sa se realizeze dupa organizarea unei sedinte
a Consiliului UNBR la care sa participe reprezentanti ai C.A.A. si ai filialelor, actuarul extern independent
al C.A.A. si reprezentanti ai unor fonduri de asset management, din partea fondurilor cu pondere
importanta pe piatd precum si alti specialisti in domeniul investirii.

Director executiy, Sef Departament Metodologie,
lleana Ciutan Klaus Ripanu
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