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Capitolul I Sistemul de pensii in Romania

1.1. Scurt istoric al evolutiei sistemului de pensii din Roménia dupa 1990

Sistemul de pensii din Romania, mostenit de la sistemul socialist, a fost un sistem atipic,
comparativ cu vasta majoritate a sistemelor de pensii din Europa. El nu s-a referit numai la
pensii, ci a integrat multe tipuri de prestatii pe termen scurt, cum ar fi: maternitatea, concediile
medicale, concediile de crestere si ingrijire a copilului, decesul etc. Mai mult, pana in anul 1991,
bugetul de asigurdri sociale reprezenta un capitol al bugetului de stat. Necesitatea reformarii
acestui sistem a facut ca, mult mai greu si intdrziat fatd de majoritatea térilor din zond, in
perioada 19902011 si se realizeze patru etape de reforma a sistemului de pensii.

1.1.1. Etapa I de reforma — 1990-2000

Aceastd etapd nu poate fi consideratd ca o reforma cuprinzitoare a sistemului, avand 1n
vedere atit urgenta, cat si nivelul de cunoastere a celor ce trebuiau sa o realizeze. De aceea au
fost luate o serie de mésuri legislative, dintre care unele au fost pozitive pentru sustenabilitatea
financiard a sistemului, altele au constituit mai mult masuri populiste, de sprijin a unor categorii
de populatie sau de evitare a unor miscéri populare.

intre misurile pozitive se pot mentiona:
- separarea bugetului de asigurari sociale de bugetul de stat, in anul 1991;

- introducerea unor contributii diferentiate in functie de grupa de muncd (in Romania
existau trei grupe de muncd. Primele doud dddeau posibilitatea iesirii anticipate la
pensie cu pana la zece ani (grupa ), respectiv cu pana la cinci ani (grupa II)). Anterior,
contributia de asigurdri sociale era aceeasi, indiferent de grupa de muncd, desi
salariatul beneficia de o reducere substantiala a perioadei de contributie, implicit de o
perioadd mai lungé de beneficiu, comparativ cu persoanele, care lucrau in conditii de
muncé considerate normale.

Celelalte masuri luate au realizat un echilibru, mai mult social decét financiar, dar au creat
bazele dezechilibrelor ulterioare ale sistemului de pensii. Intre acestea, putem aminti:

- iesirea anticipatd la pensie a celor care indeplineau conditiile de stagiu de cotizare cu
pénd la cinci ani inaintea implinirii varstelor standard de pensionare (55 de ani pentru
femei si 60 de ani pentru barbati). Ca urmare, in numai patru luni ale anului 1990 au
iesit la pensie peste 400.000 de persoane, realizdndu-se astfel primul dezechilibru
important al ratei de dependent a sistemului de pensii;

- la puternica presiune a sindicatelor s-a revizuit legislatia privind grupele de munci, care a
devenit mult mai permisiva. Astfel, in anul 1996, numarul persoanelor active incadrate in
grupele I si Il de muncé s-a ridicat la circa trei milioane, fatd de circa 300.000 de astfel de
persoane inainte de 1990. Urmarea a fost faptul ca, anual, peste numdrul normal,
demografic, de noi iesiti la pensie, ieseau la pensie anticipat, in plus, intre 150.000 si
200.000 de persoane;

- introducerea in 1991 a noii legislatii a somajului si frica multora in fata acestei

ape s
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facut ca numarul pensionarilor de invaliditate, in special a celor de gradele Il si Il sa
creascd spectaculos;

intre 1990 si 2000 s-a inregistrat o crestere masivd a numdrului de pensionari (cu o
véarstd medie de sub 55 de ani) pe fondul scédderii puternice a numérului de
contribuabili;

singura solutie la indeména guvernului (in lipsa unei reforme rapide si coerente) a
constituit-o cresterea substantiald a contributiei de asigurari sociale (de la 14% in 1990 la
35% 1in 2002). Chiar si in aceste conditii, bugetul asigurdrilor sociale a inceput sa
inregistreze, incd din 1995 deficite. Acest lucru a fost favorizat si de cresterea evaziunii,
dar si de facilitdtile si reesalondrile admise de administratie, in special pentru marile
intreprinderi cu capital de stat.

Concluzionand, rezultatele aplicérii masurilor de reforma a pensiilor din anii *90 se pot
rezuma la:

dublarea numarului total de pensionari si reducerea numdrului de contribuabili la
aproape jumadtate;

cresterea contributiilor pentru pensii de la 14% in 1990 la peste 30% in 2000;

erodarea semnificativd a raportului pensie/salariu, precum si a puterii reale de
cumpdrare a pensiilor.

1.1.2. Etapa a II-a de reforma — 2001-2005

In aceste conditii, ca in majoritatea tdrilor din Europa si din lume, si in Romaénia au
inceput, incd din 1996, demersurile de concepere si implementare a unei reforme complexe si
cuprinzitoare a pensiilor, care sd conducd la echilibrarea si consolidarea sistemului public de

pensii.

Ca urmare, in anul 2001 a intrat in vigoare Legea nr. 19/2000 privind sistemul public de
pensii si alte drepturi de asigurari sociale, care a prevazut in principal:

cresterea varstei standard de pensionare de la 57 la 60 de ani pentru femei si de la 62 la
65 de ani pentru bérbati, gradual, pdnd in anul 2014;

introducerea unei noi metodologii de calcul al pensiilor, care asigurd o legiturd stransi
intre contributii si nivelul beneficiilor, bazata pe un sistem de puncte, care ia in considerare
veniturile realizate de-a lungul carierei;

cresterea perioadei minime de contributie pentru ambele sexe de la 10 la 15 ani,
gradual, pana in anul 2014;

acordarea de puncte suplimentare, in vederea stimuldrii participarii la piata muncii, chiar si
dupa indeplinirea conditiilor cumulative de pensionare.

Nici aplicarea acestor prevederi nu a condus la o crestere semnificativd a sustenabilitatii
financiare a sistemului de pensii publice, dar a creat echitate in ceea ce priveste beneficiile
sistemului calculate in functie de contributii si a permis crearea unor baze de date a beneficiarilor
si contribuabililor la sistemul de pensii.



1.1.3. Etapa a I1I-a de reforma —2005-2010

incepand cu anul 2005 a fost realizata a III- a etapa de reforma a pensiilor care a constat

finalizarea si implementarea legislatiei privind cadrul multi-pilon de pensii, in mod
special crearea Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (CSSPP),
implementarea pilonului II, reprezentdnd fondurile de pensii administrate privat si a
pilonului III privind pensiile facultative administrate privat;

consolidarea primului pilon, reprezentat de sistemul pensiilor publice. Un element cheie al
acestei consolidéri a fost eliminarea prestatiilor non-contributive din sfera de cuprindere a
pensiilor publice, cum ar fi: plata pensiilor agricultorilor a fost transferata la bugetul de stat
incepand cu anul 2005; plata indemnizatiilor de crestere si ingrijire a copiilor sub doi ani si
plata concediilor medicale au fost transferate bugetului de stat, respectiv bugetului
asigurdrilor de sanétate, incepand cu anul 2006;

recalcularea tuturor pensiilor aflate in platd la data intrérii in vigoare a Legii nr.
19/2000 (circa 4,5 milioane de pensii) in sistemul de puncte prevazut de noua lege;

introducerea pensiei sociale minime garantate, finantatd in intregime de la bugetul de
stat. Pensia sociald este platitd la circa 645.000 de persoane si se asteaptd ca acest
numér si creascd in anii urmétori. Incepand cu iunie 2010 termenul ,pensie sociald

minimad garantatd” a fost inlocuit cu ,,indemnizatie sociald pentru pensionari”.

Prin realizarea acestei etape, sistemul de pensii din Romaénia se bazeazi acum pe trei
piloni, trei surse de alimentare a prestatiilor privind pensiile, trei moduri diferite de administrare a
fondurilor, o diversificare mult mai mare care poate asigura, pe termen mediu §i lung,
sustenabilitatea financiard a pensiilor si realizarea unui venit decent la vérsta pensionarii.

1.1.4. Etapa a I'V-a de reforma —2010-2011

Analizele efectuate in anii 2008 si 2009 asupra posibilitdtii de sustinere financiard a
sistemului public de pensii din Romania, 1n corelatie cu efectele crizei economice si a evolutiei
demografice au scos in evidents ca:

I

numarul de contribuabili la sistemul public de pensii scade in continuare, rata de
scadere in perioada 2010-2060 fiind estimatd la peste 16% (5,65 milioane de
contribuabili in 2009).

numdérul de pensionari in sistemul public creste in continuare, rata de crestere estimata
pentru intervalul 2010-2060 fiind de peste 15% — peste 6,7 milioane de pensionari in
2050, respectiv peste 6,4 milioane de pensionari in 2060;

deficitul bugetului asigurarilor sociale de stat se va accentua. Conform unor estimari
ale Bancii Mondiale (noiembrie 2009), in urma consultarilor privind mésurile de
reforma ale legi pensiilor din Romaénia, se evidentiazd cd la nivelul anului 2050,
deficitul creat de cheltuielile cu pensiile din PIB, prin péstrarea sistemului actual, poate
merge spre circa 12% din PIB;



- nivelul mediu al beneficiilor din sistemul public de pensii se va reduce cu circa 59%
(pilonul I), pentru a mentine sustenabil sistemul de pensii din punct de vedere fiscal
(dacd vérsta de pensionare §i structura actuald a sistemului nu se modifica);

- rata medie netd de inlocuire, se va reduce de la 48,9% in sistemul public guvernat de
legislatia de pand in 2010, la 23% la nivelul anului 2050, dacd se opteaza pentru
reducerea beneficiilor, in scopul mentinerii echilibrului financiar al sistemului public
de baza de pensii;

- va fi necesara cresterea vérstei de pensionare la nivele dramatice — 70 de ani, pentru ca
sistemul de pensii s& devind sustenabil din punct de vedere fiscal (fird a fi nevoie de
transferuri de la bugetul de stat, toti ceilalti parametri ai sistemului public de pensii fiind
pastrafi neschimbati).

Pentru evitarea unor evolutii negative ale sistemului de pensii publice si pentru realizarea
sustenabilitdtii acestuia a intrat in vigoare Legea nr. 263/2010 privind sistemul unitar de pensii
publice, care, in principal, prevede:

a) cresterea varstelor standard de pensionare pentru barbati si femei;

b) cresterea varstelor de pensionare pentru personalul din domeniul apararii nationale,
ordinii publice si sigurantei nationale;

c) reevaluarea varstelor standard de pensionare pentru persoanele ce vor fi integrate in
sistemul unitar de pensii din magistraturd, diplomatie, pentru personalul auxiliar din
instantele de judecatd, functionari publici parlamentari etc.;

d) integrarea persoanelor apartinand sistemelor speciale de pensii in sistemul unitar de
pensii publice;

e) procedura de stabilire a valorii punctului de pensie;

f) cresterea numarului de contribuabili la sistemul unitar de pensii publice cu cei care
realizeaza venituri din profesii liberale, asociatii familiale, manageri etc.;

g) descurajarea numdrului de pensiondri anticipate partiale;
h) descurajarea pensiondrilor de invaliditate abuzive, nejustificate medical;

i) finantarea indemnizatiei de insofitor pentru pensionarii de invaliditate gradul i din
bugetul de stat.

in 31 octombrie 2011, a fost publicata Legea nr. 187/2011 privind infiintarea, organizarea
si functionarea Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private. In termen de
sase luni de la data intrarii in vigoare a prezentei legi, administratorii de fonduri si furnizorii de

pensii private care detin autorizatie de functionare sunt obligati la plata primelor contributii la
fond.

Fondul are rolul de a garanta drepturile participantilor si beneficiarilor la sistemul de
pensii private si de a compensa astfel eventualele pierderi ale acestora, atat in perioada de
acumulare a contributiilor, cét si dupa deschiderea dreptului la pensie, provenite din incapacitatea
administratorilor sau a furnizorilor de pensii de a onora obligatiile asumate, oricat de mica ar fi
probabilitatea aparitiei unui astfel de scenariu.



Administratorii de fonduri de pensii private, precum si viitorii furnizori de pensii private,
in faza de platd, vor acoperi prin contributii din fonduri proprii cheltuielile de functionare ale
fondului. Astfel, administratorii de fonduri si furnizorii de pensii private autorizati de CSSPP au
obligatia platii contributiei initiale, a contributiei anuale, respectiv a contributiei majorate, dupa
caz, la Fondul de garantare, precum si asigurarea pldtii resurselor financiare necesare pentru
acoperirea cheltuielilor legate de administrarea si functionarea Fondului de garantare. Contributia
initiald reprezinta echivalentul a 1% din capitalul social minim legal aferent autorizirii pentru
administrarea de fonduri de pensii private, respectiv autorizarii pentru plata de pensii private; in
timp ce calculul sumelor necesare contributiilor anuale se realizeaza prin metode actuariale.

Ultimul act normativ important privind reforma pensiilor este dedicat modului de platid a
pensiilor private. Legea privind organizarea si functionarea sistemului de platd a pensiei private,
al cdrui proiect se afld in dezbatere publica, are drept scop crearea cadrului legal de platd a
pensiei cuvenite participantilor si beneficiarilor, dupd realizarea perioadei de acumulare.
Proiectul stabileste, printre altele, reguli privind sistemul de plata a pensiilor private, categorii de
pensii private; introduce principii prudentiale si cerinte minime de functionare a furnizorului de
pensii private.

Proiectul prevede infiinfarea si autorizarea fondurilor de furnizare a pensiilor private.
Fondul de furnizare a pensiilor private va fi administrat de furnizorul de pensii private care detine
autorizatie de administrare a fondului, eliberata de CSSPP.

Regulile prudentiale, stabilite prin normele CSSPP, se refera, fara a se limita la: stabilirea
directiilor principale de activitate si de dezvoltare ale furnizorului de pensii private, stabilirea
politicilor contabile si a sistemului de control financiar, precum si aprobarea planificarii
financiare, stabilirea unor proceduri administrative si contabile corespunzitoare, de control si
sigurantd pentru procesarea electronica a datelor, precum si mecanisme adecvate de control
intern, stabilirea de proceduri adecvate care s& asigure separarea activelor si pasivelor.

Furnizorul de pensii private stabileste cuantumul pensiei private, prin calcul actuarial, pe
baza activului personal net, aflat in contul participantului. Nivelul pensiei private se calculeaza
printr-o evaluare actuariald prudents, ludndu-se in considerare toate obligatiile de plata fatd de
membrul fondului de furnizare a pensiilor private. Pensia privata poate fi: pensie viagers, pensie
limitata sau alte tipuri de pensii reglementate prin normele CSSPP.

Resursele fondului de furnizare a pensiilor private se constituie din sumele provenite din
activele personale nete ale membrilor, drepturile cuvenite beneficiarilor si nerevendicate in
termenul general de prescriptie, sumele provenite din investirea acestor venituri. Investitiile
fondului de furnizare a pensiilor sunt foarte conservative, obiectivul urmérit fiind de a proteja
fondul de variatiile negative ale pietei, asigurandu-se posibilitatea platii pensiilor stabilite.

1.2. Sistemul de pensii in Roméania — caracteristici si arhitectura
Sistemul de pensii din Romaénia este format din trei componente, si anume:

- sistemul de pensii publice (schemd de tip PAYG bazatd pe solidaritate inter-
generationald), cunoscut sub numele de pilonul I (functiondnd in baza Legii nr.
263/2010 privind sistemul unitar de pensii publice, cu modificérile si completarile
ulterioare);



- fonduri de pensii administrate privat (schemd cu contributii definite; o parte a
contributiei individuale din sistemul de pensii publice este acumulatd in conturi
individuale), cunoscute sub numele de pilonul II (functiondnd in baza Legii nr.
411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, cu modificérile si
completdrile ulterioare);

- pensii private facultative (schemd cu contributii definite, participare facultativd si

conturi individuale), cunoscute sub numele de pilonul III (functionand 1n baza Legii nr.
204/2006 privind pensiile facultative, cu modificérile si completarile ulterioare).

In afara componentelor mentionate, sistemul de pensii din Romania cuprinde si sistemul de
pensii al avocatilor, introdus prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 221/2000 privind pensiile si

alte drepturi de asigurari sociale ale avocatilor, aprobata prin Legea nr. 452/2001, cu modificarile si
completdrile ulterioare.

Structura sistemului de pensii din Romania

[ SISTEMUL DE PENSII |

PILONUL 1

PILONUL II PILONUL III

- Sistemul de pensii * Admimistrat privat * Administrat privat
publice * Contributi definite * Contributii definite
- Sistem de tip pay as * Obligatoriu * Facultativ
you go * Garanfn investi- + Garantarea facultativa
» Beneficii definite fionale minime - a profitulu
suma reald a tuturor

contribufiilor minus
comisioane

Scurta descriere a pilonilor sistemului de pensii din Roméania

Reforma sistemului de pensii publice (pilonul I), in curs de implementare prin aplicarea

Legii nr. 263/2010 privind sistemul unitar de pensii publice, urméareste realizarea urmétoarelor
deziderate:

imbunététirea sustenabilitatii financiare a sistemului de pensii;

menfinerea standardelor de viatd ale pensionarilor in platd — trecerea graduald la
indexarea cu rata inflatiei;

tratamentul corect pentru asiguratii actuali (viitorii pensionari) — stabilirea pensiei potrivit
contributiilor platite, in functie de cresterea salarial;

reducerea pensiondrilor anticipate;
implementarea unor criterii mai stricte pentru pensia de invaliditate;
simplificarea legislatiei referitoare la pensiile publice/integrarea regimurilor speciale;

cresterea varstelor de pensionare — promovarea tratamentului egal.



Sistemul de pensii publice este administrat de Casa Nationald de Pensii Publice aflatd in
coordonarea Ministerului Muncii, Familiei si Protectiei Sociale. Contributia platitd pentru pensia
publicd reprezintd 31,3% din venitul salarial brut si este suportatd de angajator (20,8%) si de
angajat (10,5%).

Conform legislatiei in vigoare, varsta standard de pensionare va creste gradual, astfel incat
in anul 2015 sé fie de 60 de ani pentru femei si 65 de ani pentru bérbati, iar in anul 2030 sa
ajungd la 63 de ani pentru femei, pastrdndu-se 65 de ani pentru barbati. Pensiile publice se
calculeazd pe baza punctelor individuale acumulate, care sunt determinate de raportul dintre
salariul contribuabilului si salariul mediu.

Introduse in anul 2007, fondurile obligatorii de pensii administrate privat (pilonul
IT) sunt obligatorii pentru persoanele cu varsta sub 35 de ani si facultative pentru persoanele din
categoria de varsta intre 36 si 45 de ani. Contributia la aceste fonduri a fost stabilitd la 2% din
venitul salarial brut pentru primul an, urmand s creasca la 6% pani la sfarsitul anului 2016 (cu o
crestere anuald de 0,5%). in anul 2009 guvernul a decis inghetarea contributiilor la 2%, dar,
incepand cu anul 2010, calendarul de crestere a contributiilor catre pilonul II cu 0,5% anual a fost
reintrodus.

Fondurile obligatorii de pensii sunt administrate de noué societéti private de administrare
a pensiilor. Aceste societti practica, conform legii, comisioane de administrare constituite din:

- péni la 2,5% din contributiile platite;
- pénad la 0,05% din activul net total al fondului de pensii.

Administrarea realizatd se bazeazid pe separarea activelor fondului de pensii de cele ale
societdtii de administrare, precum si pe utilizarea conturilor individuale ale contribuabililor.

Societdtile de administrare a fondurilor de pensii sunt societdfi private pe actiuni,
autorizate si supravegheate de Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private si nu pot
administra decét un singur fond de pensii. Fondurile de pensii sunt constituite prin contract de
societate civild si trebuie sa realizeze dupa trei ani de functionare minimum 50.000 de membri.

Administratorii pot investi activele fondului de pensii numai in instrumente financiare
stabilite de lege, si anume:

- instrumente ale pietei monetare — pana la 20% din valoarea totald a activelor fondului;

- titluri de stat emise de Romaénia, state membre ale Uniunii Europene sau apartinind
Spatiului Economic European — pana la 70% din valoarea totald a activelor fondului;

- titluri de stat emise de Statele Unite ale Americii, Canada si Japonia — pana la 15% din
valoarea totald a activelor fondului;

- obligatiuni si alte valori mobiliare emise de administratia publica locald din Roménia,
statele membre ale Uniunii Europene sau apartinand Spatiului Economic European —
péna la 30% din valoarea totald a activelor fondului;

- obligatiuni si alte valori mobiliare emise de administratia publicd locald din Statele
Unite ale Americii, Canada si Japonia si comercializate pe piete organizate — pani la
10% din valoarea totali a activelor fondului;



- valori mobiliare tranzactionate pe piete reglementate si supravegheate din Roménia,
statele membre ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului Economic European —
péand la 50% din valoarea totald a activelor fondului;

- titluri de participare emise de Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare, Banca
Europeand de Investitii si Banca Internationald de Reconstructie si Dezvoltare — pana
la 15% din valoarea totali a activelor fondului;

- titluri de participare emise de organisme de plasament colectiv — péand la 5% din
valoarea totald a activelor fondului.

Administratorii nu pot investi mai mult de 5% din valoarea totala a activelor fondului intr-
o singurd societate i nu mai mult de 10% intr-un grup de societéti.

Introduse in anul 2006, pensiile facultative (pilonul IIT) admit contributia voluntard a
persoanelor, aceasta fiind limitatd la maximum 15% din venitul salarial brut.

Suma reprezentdnd aceste contributii este deductibild in limita unei sume reprezentand
echivalentul a 400 de euro atdt pentru angajat cdt si pentru angajator. Vérsta standard de
pensionare in cazul pensiilor facultative este de 60 de ani atat pentru barbati cat si pentru femei,
in conditiile platii a minimum 90 de contributii lunare.

Administratorii privati (societiti de pensii, societiti de asigurdri, societdfi de management
de active) autorizati si supravegheati de Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private
pot administra unul sau mai multe fonduri de pensii facultative. Pentru administrarea celor 13
fonduri de pensii facultative existente in prezent, societdtile de administrare percep comisioane de
administrare formate din:

- pani la 5% din contributiile platite;
- péni la 0,2% din activul net total al fondului de pensii facultative.

Fondurile de pensii facultative sunt constituite prin contract de societate civild si trebuie
sa realizeze dupd trei ani de functionare minimum 100 de membri. Administratorii pot investi
activele fondurilor de pensii facultative numai 1n instrumente financiare stabilite de lege, asa cum
se prevede si pentru fondurile obligatorii de pensii administrate privat.
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Capitolul I Sistemul de pensii private

2.1 Performante ale pietei pensiilor private din Roméania

Incetinirea cresterii economice a reliefat importanta sistemelor de pensii private. in ciuda
scurtei istorii a sistemelor de pensii private in Roménia (al treilea pilon incepand din a doua
jumatate a anului 2007 si al doilea pilon incepand din mai 2008), dezvoltarea sa a fost de succes.

Activele totale aflate in administrare la nivelul intregului sistem de pensii private, incluzand
cei doi piloni capitalizati — obligatoriu si facultativ — administrati privat, la sfarsitul anului 2012 erau
de 10,24 miliarde lei (2,31 miliarde euro, BNR — curs de schimb 31 decembrie 2012), in crestere cu
49,39% fata de sfarsitul anului 2011 (crestere cu 45,71% raportat la moneda euro).

Astfel, la sfarsitul anului 2012, activele totale reprezentau 1,74% din PIB, in timp ce
valoarea inregistratd la 31 decembrie 2011 a fost de 1,19%.

Evolutia activelor totale ale sistemului de pensii private, 2011-2012
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Sursa: CSSPP.

Activele totale ale fondurilor de pensii administrate privat au crescut pe parcursul anului
2012 fintr-un ritm superior cresterii inregistrate de activele totale ale fondurilor de pensii
facultative, determinand nivelul inregistrat de activele totale din sistem.

in ambele cazuri, pilonul 11 si pilonul 111, valorile cele mai mari ale cresterilor lunare ale
activelor totale au fost inregistrate in lunile ianuarie si februarie 2012, iar valorile cele mai mici
in lunile mai si noiembrie.
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Cresterea lunari a activelor totale ale fondurilor de pensii private, 2012
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Sursa: CSSPP.

pilon 1l activ total

pilon Il activ total

« ptlon i+l

Investitiile activelor apartindnd atét pilonului II cat si pilonului III au condus la randamente
bune, peste inflatie in perioada analizatd, dupa cum se poate observa din tabelul de mai jos.

Randamente ale pilonilor II si I11

- (%) -
PILON 11 PILON III RATA INFLATIEI
2007 4.4 6,6
2008 11,5 2,7 6,3
2009 17,7 15,8 4,7
2010 15,1 11,5 7,96
2011 3,66 2,17 3,14
2012 10,5 9,96 4,95

Sursa: CSSPP.

Sintetic, In Romaénia, sistemul pensiilor private a avut urmétoarea evolutie in perioada

2007-2012:
Pilon II
2008 2009 2010 2011 2012

Participanti (mil pers) 4,53 4,91 5,19 5,52 5,77
Active nete (mil lei) 831,9 2384,4 43319 6416,36 9637,28
::;::::intfetg:;ls" §t 14 fonduri 12 fonduri 9 fonduri 9 fonduri 9 fonduri

- stra 14 admin 12 admin 9 admin 9 admin 9 admin
(numar)
Pondere in PIB (%) 0,16 0,49 0,84 1,11 1,64

Sursa: CSSPP




Pilon II1

2007 2008 2009 2010 2011 2012

;::S‘;c‘pa"“ (mii 50,1 150,8 187,2 2216 2604 292,15

Active nete (mil lei) 14,3 843 204.0 328,0 435,65 598,92

:‘g:}d:r; t(::tg:'n st st 7 fonduri 9 fonduri 13 fonduri 13 fonduri 11 fonduri 11 fonduri
i ! 5 admin 7 admin 10 admin 10 admin 9 admin 9 admin

(numir)

Pondere in PIB (%) - 0,017 0,04 0,06 0,08 0,10

Sursa: CSSPP

2.2 Pensiile obligatorii administrate privat (Pilonul II)

Valoarea activelor nete inregistratd de fondurile obligatorii de pensii administrate privat
a fost de 9,64 miliarde de lei (2,18 miliarde de euro, BNR - curs de schimb 31 decembrie 2012),
cu 50,2% mai mare decét in decembrie 2011 (crestere cu 46,5% raportat la moneda euro).

Pilon II Active nete

- (milioane lei) -

Fond de pensii 31.12.10 30.06.11 31.12.11 30.06.12 31.12.12 Modificare procentuali
administrat privat dec. 2012/ dec. 2012/
dec. 2011 iun. 2012
ING 1.697,78 2.089,21 2.458,31 3.003,91 3.652,51 48,58% 21,59%
AZT VIITORUL TAU | 1.012,80 1.255,81 1.506,66 1.857,18 2.240,53 48,71% 20,64%
ARIPI 348,30 433,78 520,43 647,28 788,53 51,52% 21,82%
ALICO 306,45 379,62 454,29 562,80 682,37 50,21% 21,25%
PENSIA VIVA 284,74 357,29 432,49 540,88 662,96 53,29% 22,57%
EUREKO 237,49 297,07 358,53 445,83 539,29 50,42% 20,96%
BCR 221,86 281,33 341,42 432,73 540,12 58,20% 24,82%
VITAL 115,08 144,78 177,29 223,10 276,30 55,85% 23,85%
BRD 107,42 134,97 166,95 207,00 254,66 52,54% 23,02%
TOTAL 4.331,91 5.373,84 6.416,36 7.920,70 9.637,28 50,20% 21,67%

Sursa: CSSPP.

La 31 decembrie 2012, primele trei fonduri de pensii administrate privat (ING, AZT

VIITORUL TAU si ARIPI) detineau 69% din total active nete.




Pilon II Coti de piata in functie de active nete

VITAL
PENSIAVIVA 2,87%
6,88% =

EUREKO
5,60%

Sursa: CSSPP.

La sfarsitul anului 2012, un numir de 5.772,51 mii de persoane erau inregistrate in
Registrul participantilor, in crestere cu 1,94% fatd de semestrul [ al anului 2012 si cu 4,65% mai
mult fatd de sfarsitul anului 2011.

Pilon II Numar participanti

- (mii pers.) -
. 30.06.12 31.12.12 Modificare procentuald
. d'::l’i':l‘:s‘:fa't’e":i":a | 311210 300611 311211 dec. 2012/ dec. 2012/
P dec. 2011 iun. 2012
ING 1.656,65 1.672.84 1.694,87 1.711,66 1.729,06 2.02% 1,02%
AZT VIITORUL TAU | 1299.61 131991 134090 %70 {36881 2,08% 0,96%
ARIPI 49597 51124 533,58 54951 538,75 0,97% -1,96%
PENSIA VIVA 382,67 39570 413,97 42929 432,04 437% 0,64%
EUREKO 36848 383,16 404,73 42129 439,60 8,62% 4,35%
BCR 337,08 356,09 38884 410,61 43897 12,89% 6.91%
ALICO 326,88 340,08 35828 37336 386,91 7,99% 3,63%
VITAL 176,40 189,10 206,52 22144 234,93 13,76% 6,09%
BRD 142,62 156,70 17435 189,59 203,45 16,69% 7,31%

Sursa: CSSPP.

Primele trei fonduri de pensii administrate privat (ING, AZT VIITORUL TAU si ARIPI)
detineau, la 31 decembrie 2012, 63% din numarul total de participanti la pilonul II.




Pilon IT Coti de piata in functie de participanti

VITAL BRD
4.07% _ __-3.52%

ALICO
6,70%

EUREKO
7,62%

PENSIA
VIVA
7.48%

Sursa: CSSPP.

La sfarsitul anului 2012, valoarea medie a unui cont individual a fost de 1.728 Iei,

reprezentand 390 euro, 69% dintre participanti situandu-se sub medie.

In total, in cursul anului 2012, CNPP a repartizat aleatoriu 245.590 de persoane,

reprezentand 87% din numadrul total de noi participanti.

Pilon II Numar participanti nou intrati si gradul de repartizare aleatorie

Sursa: CSSPP.
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Asa cum se poate observa din figura de mai sus, in luna decembrie 2012, ponderea
participantilor repartizati aleatoriu reprezenta 83,2% din total participanti nou intrati in lund. In
total, in perioada august 2008-decembrie 2012, in sistemul pensiilor administrate privat, au fost
repartizate aleatoriu circa 1.390 de mii de persoane, reprezentdnd aproximativ 24% din
participantii la sistem.

In ceea ce priveste distributia pe vérsta, in decembrie 2012, 55,09% dintre participanti
aveau varsta de pana in 35 de ani si 44,91% varsta de peste 35 de ani. Pe gen, distributia a fost
urmitoarea: 51,79% erau béarbati si 48,21% femei.

Pilon II Participanti — distributie pe activititi economice*’ — decembrie 2012

Agricultura
1,97%

comercic

36,489 ” o '

# Sectorul serviciilor comerciale cuprinde activitatile: comert, hoteluri si restaurante, transport si
depozitare, informatii §i comunicatii, intermedieri financiare si asigurari, tranzactii imobiliare, activitati profesionale,
stiintifice si tehnice, activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport, alte activitdti de servicii.
Sectorul serviciilor sociale cuprinde activitatile: administratie publica (exclusiv fortele armate si asimilati),
invatamant, sanatate si asistenta sociala, activitati de spectacole, culturale si recreative.

Sursa: CSSPP.

La sfarsitul anului 2012, aproximativ 5,58 milioane de participanti erau inregistrati cu cel
putin o contributie viratd de la inceputul functionarii sistemului de pensii administrate privat, in
mai 2008. Comparativ cu iunie 2012, s-a inregistrat o crestere cu 2,70%, iar fatd de luna
decembrie 2011 cu 5,66%.

in 2012, cele mai bine reprezentate activitati economice au fost: serviciile comerciale, cu
36,48% si sectorul industrial impreund cu constructiile cu 28,54% din totalul participantilor. Cea
mai slab reprezentatd activitate a fost agricultura, cu 1,97% din totalul participantilor.

in conditiile unei cote de contributie de 3,5% din venitul brut realizat, in 2012 au fost

virate cétre fondurile de pensii administrate privat 2,5 miliarde lei (0,6 miliarde euro), in crestere
cu 26,6% fata de anul 2011.

Contributia medie pe participant in luna decembrie 2012 a fost de 60,85 lei, in crestere
fatd de finalul anului 2011 cu 21,43%, influentat de cresterea cotei de contributie in sistem la
3,5%.
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Numarul participantilor cu cel putin o contributie inregistratd de la inceputul functionarii
sistemului de pensii administrate privat a fost de 5,58 de milioane, reprezentand 96,61% din

totalul participantilor, peste nivelul de 95,68% din decembrie 2011.

Pilon II Contributia medie/participant cu cel putin o contributie

Mil participanti

O = N W b v oo

| Lei

! 65.00
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60.00 ] 1

! | ,

| ss.00 = | - :
50,00 | ‘
45,00 — -
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=== Participantt cu contributie in luna respectiva

I Participants

Sursa: CSSPP.

Contributie medie/participant cu contributie in luna respectiva (axa stanga)

Din punct de vedere valoric, la sfarsitul anului 2012, comparativ cu decembrie 2011,
activele totale s-au majorat cu 50,17%. In structurd depozitele bancare au inregistrat scéderi cu
32,36% si obligatiunile municipale cu 37,85%, in timp ce restul claselor de active au inregistrat

cresteri de pana la 72,67% (titluri de stat).

Pilon II Structura investitii — total

- (milioane lei) -

' Nr Instrumente 30.06.2012 31.12.2012 Modificare procentuala
ot o 31122010 30.06.2011 31.12:2011 dec. 2012/  dec. 2012/
| dec. 2011  iun, 2012 |

"1 | Depozite bancare 311,05 466,80 775,33 670,59 524,47 32,36 21,79
Titluri de stat 2.876,02  3.563,61 4.261,55 577687 735851 72,67 27,38
3 | Obligatiuni 55,04 5604 6447 6032 4007 3785 33,57
municipale
| 4 || Obligatiuni 476,77 449,91 457,65 409,97 473,93 3,56 15,60
corporative
5 | Obligatiuni ale
| organismelor 73,72 69,91 81,10 76,40 82,43 1,64 7,89
straine
neguvernamentale
6 | Actiuni 529,56 715,53 688,07 802,21 107823 56,70 3441 |
7 | Titluri de 22,66 49,56 82,93 94,60 117,31 41,46 2401 |
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Nr. Instrumente 30.06.2012 31.12.2012 Modificare procentuala 1
-, financiare 31.12.2010 30.06.2011 31.12.2011 dec. 2012/ dec. 2012/ |
dec. 2011  jun. 2012
participare —
OPCVM
8 | Marfuri 0,00 - 4,73 5,0 5,4 14,16 8,00
9 | Instrumente de
acoperire a 1,27 -0,75 -0,75 -14,95 22,55 - -
riscului
10 | Sumeincursde ) g 6,01 5,60 4,76 -60,65 - -
i decontare
| Activ TOTAL 4.334,30  5.376,61  6.420,68 7.925,78  9.642,25 50,17 21,66

Sursa: CSSPP.

Astfel, in decembrie 2012, structura portofoliilor fondurilor de pensii administrate privat a
fost urmétoarea:

corporative; 4,92% - —

Obligatiuni ale org
strdine neguv:0,85% -

Obligatiuni
municipale; 0,42%

Pilon II Structura investitii — decembrie 2012

Titluri de participare — Marfuri; 0,06%
OPCVM; 1,22% —-

Actiuni; 11,18%

J

Obligatiuni ;

B
I
i
|

Sursa: CSSPP.

Instrumente de
—— acoperire a riscului; 0,23%

Depozite bancare; 5,44%

N Titluri de stat;76,32%

= Titluri de stat: 76,32% din total active, in crestere fatd de sfarsitul anului trecut

(66,37%);

= Obligatiuni ale organismelor strdine neguvernamentale: 0,85% din total active, in
sciddere fatd de decembrie 2011 (1,26%);
= Obligatiuni municipale: 0,42% din total active, in scadere fatd de decembrie 2011

(1,00%);

s Obligatiuni corporative: 4,92% din total active, in scddere fatd de decembrie 2011

(7,13%);

= Depozite bancare: 5,44% din total active, 1n scddere fatd de decembrie 2011 (12,08%);

= Actiuni: 11,18% din total active, in crestere fatd de decembrie 2011 (10,72%);
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= Titluri de participare — OPCVM: 1,22% din total active, in scddere fatd de luna
decembrie 2011 (1,29%):

s Mirfurile, cu o pondere de 0,06% in total active, au insumat 5,40 milioane de lei;

= Instrumentele de acoperire a riscului au reprezentat 0,23% din totalul activelor
fondurilor de pensii administrate privat;

it oA

= Sumele in curs de decontare pentru achizitionare/vanzare active sau disponibilitati in
cont curent (apar cu semnul minus in raportare) reprezentau 0,63% din activele totale.

Fondurile de pensii administrate privat au avut structuri relative similare ale portofoliilor
investitionale.

Pilon II Structura portofoliilor investitionale — decembrie 2012

TOTAL
VITAL
PENSIAVIVA
ING :
EUREKO
BRD
BCR
AZT VIITORUL TAU )
[ ARIPI
ALICO

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

m Depozite ® Titluri de stat = Obligattunt municipale
= Obligatiuni corp m Obligat ale org str neguv = Actiuni
1 Tilturide partic OPCVM Marfuri Instrun de ac a riscuiw

Sursa: CSSPP.

Conform cerintelor de transparenta privind publicarea ratelor de rentabilitate, CSSPP
calculeaza si publicd pe site-ul propriu urmatorii indicatori de performanta: rata medie ponderata
de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele 24 de luni, rata de
rentabilitate a fiecdrui fond de pensii private pentru ultimele 24 de luni si rata de rentabilitate
minima a tuturor fondurilor de pensii.

Astfel, indicatorii de performanta ai fondurilor de pensii administrate privat inregistrati in
decembrie 2012 au fost:

= Rata de rentabilitate anualizatd a fondurilor de pensii administrate privat cu grad de
risc dinamic: ARIPI: 7,2879%;

= Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat cu grad de
risc echilibrat: ALICO: 6,8771%, AZT VIITORUL TAU: 7,1135%, BCR: 8,0269%,
BRD: 5,4979%, EUREKO: 6,4711%, ING: 5,9391%, PENSIA VIVA: 8,5521%,
VITAL: 6,4974%.

19



Pilon II Rate de rentabilitate anualizate — decembrie 2012
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Sursa: CSSPP.

Rata de rentabilitate minimd a fondurilor din categoria de risc dinamic a fost 1,9555%,
iar rata de rentabilitate minima a fondurilor din categoria de risc echilibrat a fost 2,9555%.

Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele
24 luni a fost 6,7106%.

Pilon II Rata medie ponderata de rentabilitate, 2011- 2012

9,00%
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8,00%
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—&— Rata medie ponderata de rentabilitate fonduri de pensii private

Sursa: CSSPP.

Valoarea unitard a activului net (VUAN) al fondurilor de pensii administrate privat a
crescut in anul 2012 comparativ cu anul 2011, in cazul tuturor fondurilor. Astfel, in decembrie
2012 cea mai mare crestere a valorii unitare a «ctivului net s-a inregistrat la FPFP BCR cu
12,79% urmata de FPAP Pensia VIVA cu 12,64% si de FPAP ARIPI cu 11,26%. De mentionat
faptul cd FPAP BRD a finregistrat cea mai mica crestere, de numai 7,47%. Cele mai ridicate
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valori unitare ale activului net au fost inregistrate, in decembrie 2012, de FPAP ING cu 17,0146
lei si FPAP ARIPI cu 16,5515 lei.

lei
18,00
17,00
16,00
15,00
14,00
13,00

Pilon IT Evolutia Valorii Unitare a Activului Net (VUAN) in anul 2012

J___________,..;-—:-—— "__ — - —
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ALICO — ARIPI AZT VITORUL TAU
—— BCR ————BRD EUREKO
G PEMSIA VIVA VITAL

Sursa: CSSPP

in tabelul urmator sunt prezentate succint elemente comparative pentru fondurile de pensii
administrate privat in cadrul Pilonului II privind gradul de risc, comisioane suportate, banca
depozitara, auditor financiar, etc:

Comision Penalitate de
Denumire Denumire Grad . . . transfer Banca . .
administrator fond de risc Suport‘at dm Sl.lportat din . Taxa de audit suportaté din | depozitars Auditor financiar
Contributii |activul fondului activul personal
37.000 lei/an
AEGON | iTAL  |mediu| 25% |0,05%/una | (TVA 5% BRD Soc | pv1G Audit
pensii ) Gen
. 13.600 lei/an Raiffeisen . .
o, 0, 3 0,
ALICO ALICO |mediu| 2,5% 0,05%/luna (fard TVA) 5% Bank Deloitte Audit
AZT .
ALLIANZ- . o o < [57.000 lei/an o BRD Soc .
TIRIAC VII;/(SII}UL mediu| 2,5% 0,05%/luna (fara TVA) 5% Gen KPMG Audit
37.000 lei/an BRD Soc
BCR PENSII BCR mediu| 2,5% 0,05%/luni (TVA 5% KPMG Audit
inclus) S
24.000 lei/an
BRD BRD mediu| 2,5% 0,05%/luna (TVA 5% BCR Delloite Audit
inclus)
EUREKO | EUREKO |mediu| 2,5% | 0,05%/luna 33;:;‘;'\‘,’13)“ 5% BR&:“ P“°°‘Z":f§ir:’°”se
44.600 lei/an .
GENERALI| ARIPl |ridicat| 2,5% |0,05%/luni| (TVA R LoD s T
. Gen Audit
inclus)
. 51.250 lei/an BRD Soc .
o, 0, 3 0,
ING PENSII ING mediu| 2,5% 0,05%/luna (faraTVA) 5% Gen KPMG Audit

Sursa: CSSPP
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Din tabelul de mai sus se observa o situatie relativ omogena la nivelul pilonului II. Astfel,
toate fondurile de pensii adminstrate privat ce activeaza in prezent pe piata romaneasca pe acest
segment practicd aceleasi comisioane (atdt la nivelul celor suportate din contributii, cat si la
nivelul celor suportate din activul fondului) si acelasi procent al penalitatii de transfer. In ceea ce
priveste nivelul de risc, toate sunt cotate cu nivel de risc mediu, cu exceptia fondului de pensii
ARIPI, administrat de societatea GENERALI, ce este cotat cu risc ridicat. Taxele de audit sunt
suportate din activul personal, inregistrdnd cea mai mica valoare in cazul fondului de pensii
ALICO (13.600 lei/an) si cea mai mare valoare in cazul fondului de pensii AZT VIITORUL
TAU (57.168 lei/an). Aceste variatii nu sunt corelate cu diferitii auditori financiari, ci mai
degraba cu dimensiunea si continutul portofoliului fiecarui fond.

2.3 Pensiile private facultative (Pilonul III)

Activele nete au fost de 598,92 milioane de lei (135,24 milioane de euro, BNR — curs de
schimb la 31 decembrie 2012), in crestere cu 37,48% comparativ cu fi ialul anului 2011 (34,09%
raportat in euro).

Pilon IIT Active nete

- (milioane lei) -

. . 30.06.12 31.12.12  Modificare procentuali
Nr. crt.| Fond de pensii facultative 31.12.10 30.06.11 31.12.11 dec. 12/dec. 11 dec. 12/iun. 12
1 |ING OPTIM 104,74 127,13 147,82 176,72 208,67 41,16% 18,08%
2 |BCRPLUS 59,07 66,79 74,79 87,43 102,01 36,40% 16,68%
3 |AZT MODERATO 50,37 58,93 66,58 76,75 88,37 32,73% 15,14%
4 |ING ACTIV 43,34 4925 52,11 60,52 70,73 35,73% 16,87%
5 |AZT VIVACE 24,68 28,68 30,76 35,20 40,88 32,90% 16,14%
RAIFFEISEN 26,29 30,23 o o
6 ACUMULARE 16,87 19,95 22,06 37,04% 14,99%
7 [PENSIA MEA 18,60 21,02 22,06 2538 28,56 29,47% 12,53%
8 |[BRD MEDIO 3,48 4,42 12,79 15,61 19,70 54,03% 26,20%
9 [STABIL 1,54 2,44 3,82 4,83 5,81 52,09% 20,29%
10 [EUREKO CONFORT 1,43 1,90 2,29 2,82 3,22 40,61% 14,18%
0,67 0,73
11 |CONCORDIA MODERAT 0,38 0,47 0,56 30,36% 8,96%
12 [BRD PRIMO” 3,18 4,02 - - - - -
|3 [oTP STRATEG"” 030 032 - - - - -
TOTAL 327,98 385,32 435,65 512,23 598,92 37,48% 16,92%

*) Fondul de Pensii Facultative BRD Primo — fond absorbit; a fuzionat cu Fondul de Pensii Facultative BRD Medio
— fond absorbant.

**) Fondul de Pensii Facultative OTP Strateg — fond absorbit; a fuzionat cu Fondul de Pensii Facultative Stabil —
fond absorbant.

Sursa: CSSPP.
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Pilon III Coti de piati in functie de active nete

RAIFFEISEN STABIL AZT
PENSIA MEA UMULARE / 0,97% MODERATO

4,77% 5,05% 14,76%

AZT VIVACE
6,83%

ING OPTIM
34,84%

\

BRD MEDIO
3,29%

CONCORDIA
EUREKO CONFORT MODERAT

0,54% 0.12%
Sursa: CSSPP.
in cazul fondurilor de pensii facultative, la sfarsitul anului 2012, numarul participantilor

inregistrati a fost de 292.146, cu 12,2% mai mult fata de finalul anului 2011.

Pilon III Numar participanti

- (persoane) -
Nr. Fond de pensii 30.06.12 31.12.12 Modificare procentuali
crt. facultative 31.12.10 30.06.11 31.12.11 dec. 12/ dec. 12/
dec. 11 iun, 11
1 ING OPTIM 63.004 70.007 76.622 83.007 89.161 16,36% 7,41%
2 | BCRPLUS 58.324 66.011 72.637 78.289 81.572 12,30% 4,19%
3 | AZT MODERATO 28.219 29.426 30.887 32.304 33.340 7,94% 3,21%
4 | ING ACTIV 23.863 25.257 26.801 27.806 29.177 8,87% 4,93%
5 | AZT VIVACE 18.577 19.325 19.648 19.976 20.277 3,20% 1,51%
6 | PENSIA MEA 9.931 10.076 9.982 10.300 10.292 3,11% -0,08%
7 | BRD MEDIO 2.324 2.851 7.976 8.783 11.679 46,43% 32,97%
8 | RAIFFEISEN 7.783
ACUMULARE 7.018 7.239 7.664 7.855 2,49% 0,93%
9 | STABIL 3.179 3.610 4.151 4.382 4.722 13,76% 7,76%
10 | EUREKO CONFORT  3.526 3.631 3.656 3.713 3.713 1,56% 0,0%
L ](\:4%1\1])%?&?}'6‘ 263 325 355 L 358 0,85% -1,38%
12 | BRD PRIMO¥ 3.071 3.349 - - - - -
13 | OTP STRATEG*¥ 301 301 - z - - -
TOTAL 221.600 241.408 260.379 276.706 292.146 12,20% 5,58%

*) Fondul de Pensii Facultative BRD Primo - fond absorbit; a fuzionat cu Fondul de Pensii Facultative BRD Medio
— fond absorbant.

**) Fondul de Pensii Facultative OTP Strateg — fond absorbit; a fuzionat cu Fondul de Pensii Facultative Stabil —
fond absorbant.

Sursa: CSSPP.
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Pilon III Coti de piati in functie de participanti

RAIFFEISEN STABIL AZT
PE';%;’;_ZEA ACTUAULARE _ 1,62% MODERATO
2,69% 11,41%
TN AZT VIVACE
P 6,94%
- ING OPTIM
©30,52%

EUREKO
CONFORT MODE BRD MEDIO
1,27% 0,12% 4,00%
Sursa: CSSPP.

La sfarsitul anului 2012, valoarea medie a unui cont individual a fost de 2.050 lei,

reprezentand 463 de euro, 60% dintre participanti situdndu-se sub medie si 40% peste medie.

Participanti nou intrati

Pe parcursul anului 2012 un numér de 31.767 de noi participanti au ales sa adere la unul

din fondurile de pensii facultative. Numaérul acestora este cu 18,07% mai mic fata de participantii
care au aderat in 2011.

Pilon III Numar participanti nou intrati, 2012

- (persoane) -

3899

4000
3500
3000 -
2500 -
2000
1500
1000
500 -

Sursa: CSSPP.
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in decembrie 2012 cele mai bine reprezentate activitati economice in Pilonul III au fost
industria, intermedierile financiare i tranzactiile imobiliare, cu aproximativ 11% fiecare,
insuménd 33% din totalul participantilor. Cele mai slab reprezentate activitati economice, cu o
pondere de aproximativ 1%, au fost agricultura si serviciile hoteliere.

Repartizarea participantilor in functie de gen indica o impartire relativ egala intre femei si
barbati, raportul fiind in decembrie 2012 de 51% la 41%.

in functie de vérsta, raportul intre participantii sub 45 de ani si cei peste 45 de ani la 31
decembrie 2012, a fost 66% la 34%.

Structura investitiilor

Fatd de finalul anului 2011 marea majoritate a claselor de active au inregistrat cresteri
cuprinse intre 6% si 65%, singurele categorii care au inregistrat scaderi au fost obligatiunile
municipale (-19,57%) si obligatiunile organismelor strdine neguvernamentale (-3,28%). Cresterea
activelor totale la sfarsitul anului 2012 a fost de 37,46%.

Pilon III Structura investitii — total

- (milioane lei) -

Nr. | Instrumente 5, 159010 30062011 31.12.2011 0062012 Stz ‘l’\;l::‘::‘c:"rlg
ert. financiare e R o dec. 12/ dec. 12/
dec. 11 iun, 12
1 Depozite bancare 27,86 25,66 38,99 43,46 41,62 6,75%  -4,23%
2 | Titluri de stat 216,37 252,90 287,13 350,19 4088  4237% 16,74%
Obligatiuni - o
3 | municipale 5,44 5,87 7,46 7,27 6,0 10579 "1747%
4 | Obligatiuni 21,62 26,99 31,59 28,22 33,63 6,46%  19,17%
corporatlve
Obligatiuni ale
5 | organismelor 9,65 14,19 12,51 11,73 121 -328%  3,15%
straine
neguvernamentale
6 | Actiuni 46,34 58,16 54,60 65,98 90,34  6546% 36,92%
Titluri de
7 | participare — 1,86 4,81 5,31 4,67 6,83 28,63% 46,25%
OPCVM
g |Imstrumentede 0, 0,36 0,16 -0,35 1,74 - -
acoperire a riscului
Sume in curs de -0,58 -2,97 -0,94 1,95 111 - -
9 | decontare
Activ TOTAL 328,61 385,98 436,48 513,14 599,97  37,46% 16,92%

Sursa: CSSPP.

La sfarsitul anului 2012, structura portofoliilor fondurilor de pensii facultative a fost
urmatoarea:
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Pilon III Structura investitiilor, decembrie 2012

Instrumente de

Titluri de participare - X . .
—-._ acoperire a riscului

OPCVM 1% Depozite bancare
Actiuni Ry 0% — -
15% )

Obligatiuni ale org str
neguv 2%

~

Obligatiuni
corpogative

Obligatiuni municipale
1%

Titluri de stat
68%

Sursa: CSSPP.

» Titluri de stat: 68,14% din total active fonduri, in crestere fatd de decembrie 2011
(65,78%);

» Obligatiuni ale organismelor strdine neguvernamentale: 2,02% din active fonduri, in
scadere fata de decembrie 2011 (2,87%);

» Obligatiuni municipale: 1,00% din total active fonduri, in scddere fatd de decembrie
2011 (1,71%);

» Obligatiuni corporative: 5.60% din total active fonduri, in scidere fatd de decembrie
2011 (7,24%);

* Depozite bancare: 6,94% din total active fonduri, in scidere fatd de decembrie 2011
(8,93%);

» Actiuni: 15,06% din total active fonduri, in crestere fata de decembrie 2011 (12,51%);

» Titluri de participare OPCVM: 1,14% din total active fonduri, in scadere fata de
decembrie 2011 (1,22%):

* Instrumentele de acoperire a riscului au reprezentat 0,29% din totalul activelor fonduri
de pensii facultative;

ege e

* Sumele in curs de decontare pentru achizitionare/vanzare active sau disponibilitati in
cont curent (apar cu semnul minus in raportare) au reprezentat 0,19% din total active.
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In ceea ce priveste structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative
se pot observa unele diferente, diversificarea fiind mai mica in cazul fondurilor cu profil moderat
de investitii.

Pilon III Structura portofoliilor investitionale, decembrie 2012

TOTAL
STABIL
RAIFFEISEN ACUMULARE
PENSIA MCA
ING OPTIM
ING ACTIV
EUREKO CONFORT
CONCORDIA MODERAT
BRD MEDIO
BCR PLUS
AZT VIVACE
AZT MODERATO

0,00% 25,00% 50.00% 75.00% 100.00%

= Depozite m Titlun de stat m Obhgatiurnm mumicipale
m Obhgatiuni corp m Obhigat ale org str neguv = Actium

= Tiiturn de partic OPCVM

Sursa: CSSPP.

Rate de rentabilitate

Conform cerintelor de transparenta privind publicarea ratelor de rentabilitate stabilite prin
Norma nr. 10/2009 privind ratele de rentabilitate ale fondurilor de pensii facultative, CSSPP
calculeaza si publica pe site-ul propriu rata de rentabilitate a fiecarui fond de pensii, rata medie
ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii §i rata de rentabilitate minimad a
fondurilor.

Pilon III Rate medii de rentabilitate in perioada decembrie 2011-decembrie 2012
7,0% : i
6,0%
5,0%
4,0%

3,0%

2,0%

—&— Categoria risc ndicat == Categoria rnsc mediu

Sursa: CSSPP.
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Astfel, indicatorii de performanta pentru luna decembrie 2012 au fost:

Rata de rentabilitate anualizatd a fondurilor de pensii facultative cu grad de risc
ridicat: AZT VIVACE: 6,7996%, ING ACTIV: 4,6498%;

Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor din categoria cu grad de risc
ridicat: 5,4414%;

Rata de rentabilitate minimd a fondurilor din categoria cu grad de risc ridicat:
1,4414%;

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative cu grad de risc
mediu: AZT MODERATO: 6,6257%, BCR PLUS: 6,4400%, BRD MEDIO: 3,6630%,
CONCORDIA MODERAT: 9,2447%. EUREKO CONFORT: 6,6043%, ING OPTIM:
5,1866%, PENSIA MEA: 7,4114%, RAIFFEISEN ACUMULARE: 7.,0011%,
STABIL: 6,3589%.

Rata medie de rentabilitate a tuturor fondurilor din categoria cu grad de risc mediu a fost
5,9761%, in timp ce rata de rentabilitate minima a fondurilor din aceeasi categorie a fost
1,9761%.

b
K o
o

[}

= OQ
rAneg )
]E
_63s8%% )
N ‘_
~5,9761% |
| pe— -

. 5,4414%

Pilon III Rate de rentabilitate anualizate, decembrie 2012

11

0,0
A Q
& & & °
N & Ny <
N Q
| O
: S e
R &

Sursa: CSSPP.

Valoarea unitard a activului net (VUAN) al fondurilor de pe sii facultative in decembrie
2012 comparativ cu decembrie 2011 a inregistrat cresteri cuprinse intre 6,08% inregistrata de
FPF BRD MEDIO si 13,11% inregistratd de FPF RAIFFEISEN ACUMULARE. Cele mai
ridicate valori unitare ale activului net au fost inregistrate, in decembrie 2012 de FPF ING
OPTIM cu 16,2504 lei si FPF ING ACTIV cu 15,8129 lei, cea mai scizuta valoare fiind
inregistratd de FPF EUREKO cu 10,4664 lei.
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Pilon III Evolutia Valorii Unitare a Activului Net (VUAN) in anul 2012

lei

18,00
16,50
15,00 e e e —— —
13,50 == — e ———
12,00 ———
10,50 e ———
9,00
1an..12 feb..12 mar.12 apr.12 mai..12 wn..12 iul..12 aug..12 sep..12 oct..12 nov..12 dec..12
AZT MODERATO —— AZT VIVACE BCRPLUS
——— BRD MEDIO ——— CONCORDIA MODERAT EUREKO CONFORT
ING ACTIV ING OPTIM PENSIA MEA
RAIFFEISEN ACUMULARE STABIL

Sursa: CSSPP

in tabelul urmitor sunt prezentate succint elemente comparative pentru fondurile de pensii
administrate privat in cadrul Pilonului III privind gradul de risc, comisioane suportate, banca
depozitara, auditor financiar, etc.

D . Grad d Comiion T d Pe:mlitafte LG Comisionul de depozitare
enumire Denumire fond rad ae Sup?rtat Suportat din axa (e ransier (suportat din activul
administrator risc din ivul fondului audit suportati din fondului)
Contributii activul fondului activul personal .
22.250
ALLIANZ AZT . o o - . o ol
TIRIAC MODERATO mediu| 4,95% 0,091%/luna |lei/an (fara| 5% 0,2%/an
TVA)
19.500 [
ALLIANZ | \7T VIVACE |ridicat| 4,95% | 0,125%/luna |lei/an (fird 5% |  0,2%/an
TIRIAC
TVA)
4.300
. ) . lei/an o o
APF PENSIA MEA [mediu 5% 0,0064%/zi (TVA 5% 0,15%/an
inclus)
27.000
. ) P lei/an péna la 0,10%/an din
0 0, o/ ?
BCR BCRPLUS [mediu 4% 0,167%/luna (TVA 5% VAN
inclus)
12.000
. lei/an 0,15%/an, dar nu mai
V] 0, 3 0/ ’ ]
BRD BRD MEDIO |[mediu| 2,95% |0,1625%/lund (TVA 5% mult de 9000 Euro/an
- inclus)
Max. Max 0,1%/an, plus
EUREKO . 8 . - | 11.050 o TVA aplicat la
EUREKO CONFORT mediuj, 3,5% | 0,1475%/lund lei/an (fara| >4 valoarea medie lunara
TVA) a activelor depozitate
12.750
GENERAL! | STABIL  |mediu| 4,5% | 0,125%/luna (‘;'Ca/’; 5% | 0,13%/an din VAN
| inclus)
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D . Grad d Comision Taxa d Pc:lalitarte de Comisionul de depozitare|
enumire Denumire fond rad de Sup?rtat Suportat din e ge ransier (suportat din activul
administrator risc din ivul fondului audit suportatd din fondului)
Contributii ik activul personal onduiu
16.000
ING ING ACTIV  ridicat| 4,85% |0,1625%/luna g‘(f/‘; 5% | Pani la 55.000 lei/an
inclus)
16.000
ING ING OPTIM |mediu| 4,85% | 0,1625%/luna (I'erl<?2 5%  |Panala 55.000 lei/an
inclus)
26.500 0,1% pe an, aplicat la
RAIFFEISEN . o o « lei/an o valoarea medie lunara
RAIFFEISEN ACUMULARE mediu 3,5% 0,125%/luna (TVA 5% a activelor brute
inclus) depozitate
Sursa: CSSPP

in ceea ce priveste Pilonul I11, in cadrul pietei romanesti, situatia este mai eterogena. In primul
rand trebuie subliniat numarul mai mare de actori din cadrul acestui sector. Totusi numéarul mai mare
de fonduri nu inseamna si un numéir mai mare de societédti de administrare, unele dintre acestea,
precum Allianz Triac sau ING Asigurari de viatd au optat pentru o prezenta duala pe piata pilonului
III cu cate un fond destinat gradului de risc ridicat si un altul destinat gradului de risc mediu. Variaza
,de asemenea, si nivelul comisioanelor de depozitare, taxele de audit sau comisioanele de gestiune —
att cele suportate din contributii, cat si cele suportate din activul fondului. In cadrul acestui pilon
oferta este mult mai variata in privinta costurilor de plasament, dar nu pare sé existe o corelatie clara
intre specificititile fiecdrui fond in ceea ce priveste comisioanele percepute si coetele de piatd pe care
acestea le ocupd. Este posibil ca notorietatea prealabila a societatii, precum §i campania activd de
pr movare a fondurilor pe piatd roméaneasca, atat in cazul pensiilor private obligatorii cét i in cazul
celor facultative sa fi influentat optiunea consumatorilor pentru anumite fonduri.

2.4 Elemente de siguranta ale sistemului de pensii private

Sistemul de pensii private din Romania atat pilonul II cat si pilonul III are multiple
elemente de sigurantd, pentru a proteja economiile participantilor la fondurile de pensii private.
Legislatia acestor tipuri de pensii prevede un numér de 14 elemente principale de sigurantd, asa cum
sunt descrise 1n continuare:

1. Controlul, supravegherea si reglementarile Comisiei de Supraveghere a Sistemului de
Pensii Private;

Separarea activelor intre administrator si fondul de pensii private;

Potrivit legii, fondul de pensii private nu poate da faliment;

Proceduri stricte de supraveghere si administrare special;

Existenta si implicarea bancilor depozitare in sistemul de pensii private;
Existenta auditorilor financiari pentru fondurile de pensii si pentru administrator;

Obligatiile de raportare si transparenta ale administratorilor si bancilor depozitare;

Sl A R

Garantia contributiilor nete;
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9. Garantia ratei minime de rentabilitate;

10. Calculele actuariale prudente;

11. Provizioanele tehnice constituite de administrator;

12. Fondul de Garantare din sistemul de pensii private;

13. Cerinta de capital social minim pentru intrarea pe piata;

14. Angajamentul pe termen lung al companiilor de administrare.

1) Controlul, supravegherea si reglementarile CSSPP

- Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (CSSPP) este autoritatea de
reglementare si supraveghere a sistemului de pensii private, fiind o institutie specializata, aflata
sub controlul Parlamentului Romaniei;

- CSSPP are, prin lege, ca principale activitdti reglementarea, supravegherea si controlul
sistemului de pensii private si beneficiaza de toate parghiile legislative necesare pentru a controla
eficient aceasta piatd;

- obiectivul primordial al CSSPP este protejarea intereselor participantilor, prin asigurarea unei
functionari eficiente a sistemului de pensii private si a informérii asupra acestuia;

- CSSPP autorizeazd si avizeaza toate entitatile care functioneazi pe piata de pensii private, si
poate retrage autorizatiile si avizele, in caz de nereguli. De asemenea, CSSPP poate sanctiona
(inclusiv prin amenzi) orice nereguli din piatd, care ar putea aduce neajunsuri participantilor la
fondurile de pensii private;

- CSSPP colaboreaza cu Banca Nationald a Romaniei, Comisia Nationalad a Valorilor Mobiliare si
Comisia de Supraveghere a Asigurérilor;

- CSSPP pune la dispozitia publicului toate informatiile relevante despre functionarea si
rezultatele sistemului de pensii private;

- CSSPP supravegheaza prudential piata de pensii private si efectueazd in mod periodic controale
tematice si de fond la sediile administratorilor fondurilor de pensii private.

2) Separarea activelor intre administrator si fondul de pensii private

- prin lege, activele fondului de pensii sunt separate de activele administratorului, ele fiind astfel
gestionate separat fatd de activele administratorului;

- contributiile participantilor se varsd direct in contul fondului de pensii, deschis la banca
depozitar;

- administratorul nu are acces direct la banii participantilor si nu ii poate folosi in niciun alt fel
decat pentru investitii, conform legislatiei in vigoare si normelor prudentiale;

- fondul de pensii nu are alte cheltuieli in afard de comisionul de administrare si cel de audit;
- toate celelalte cheltuieli de administrare sunt in sarcina administratorului, veniturile sale fiind
cele doud comisioane de administrare (maxim 2,5% din contributii si maxim 0,6% din activul
net, valori exprimate anual).
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3) Prin lege, fondul de pensii private nu poate da faliment

- legislatia prevede in mod explicit faptul ca fondurile de pensii private nu pot da faliment;
- de aceea, fondurile de pensii nu pot intdmpina dificultati financiare, acest risc existdnd in mod
ipotetic doar pentru administratori;

- dacd apare situatia in care un administrator are dificultdti si nu mai poate gestiona in bune
conditii fondul de pensii, intervine procedura de administrare speciald, prin care fondul sdu este
transferat catre alte fonduri, cu rezultate bune in administrare.

4) Proceduri stricte de supraveghere si administrare speciala

- legislatia in vigoare prevede proceduri stricte de supraveghere speciald si administrare speciala,
prin care autoritatea de supraveghere si reglementare a pietei (CSSPP) poate interveni pentru a
apédra un fond de pensii private in situatia ipoteticd in care un administrator intdmpina dificultati.

S) Existenta si implicarea béncilor depozitare in sistemul de pensii private

- contributiile participantilor se varsad direct in contul fondului de pensii, deschis la banca
depozitari a activelor fondului;

- de aceea, banii nu sunt pastrati de administrator, ci de banca depozitara, care verifica si executa
ordinele de investitii ale administratorului fondului;

- banca depozitard raspunde solidar cu administratorul fatd de participantii la fondurile de pensii;
- nicio operatiune cu activele fondului nu poate fi facuta fara acordul depozitarului;

- banca depozitard are obligatia de a verifica legalitatea investitiilor ordonate de administrator i
are autoritatea legaléd de a bloca executia ordinelor ilegale de investitii;

- in acest caz ipotetic, banca notifica si CSSPP privind situatia descrisd;

- administratorul nu are acces direct la banii participantilor si nu 1i poate folosi in niciun alt fel
decét pentru investitii, conform legislatiei in vigoare si normelor prudentiale;

- bancile depozitare ale activelor fondurilor de pensii private sunt supravegheate atit de Banca
Nationala a Romaniei (BNR), cat si de CSSPP.

6) Existenta auditorilor financiari pentru fondurile de pensii i pentru administratori

- anual, atdt administratorii, cat si fondurile de pensii private au obligatia legald de a se supune
unui audit complet al situatiilor lor financiare;

- auditul financiar este realizat de un auditor extern independent, autorizat in acest sens de
CSSPP;

- rapoartele auditorului sunt transmise administratorului si citre CSSPP si sunt ficute publice;
- auditorul financiar este independent si responsabil pentru opiniile sale profesionale;
- In prezent, doar patru companii de audit financiar sunt autorizate de CSSPP sa desfdsoare
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activitatea de auditare pentru fondurile de pensii private din Romaénia: PricewaterhouseCoopers,
Ernst&Young, KPMG Oi Deloitte, adica cele mai mari societdti de audit din lume, membre ale
asa-numitului grup Big Four.

7) Obligatiile de raportare si transparenta ale administratorilor si bancilor depozitare

- administratorii sunt obligati sd publice anual rapoarte complete si corecte despre activitatea si
situatia financiard a fondurilor de pensii private gestionate;

- administratorii sunt obligati sd informeze anual, in scris, fiecare participant la fondurile de
pensii private, la ultima adresa comunicaté, despre valoarea activului personal (contul personal de
pensie privatd), istoricul contributiilor virate in ultimul an, precum si despre situatia financiara a
administratorului fondului de pensii;

- la cerere, fiecare participant la fondurile de pensii va primi de la administratori orice informatii
privind politica de investitii, conturile si rapoartele anuale, riscul investitiilor, gama optiunilor de
investitii, portofoliul existent si orice alte informatii privind fondul de pensii private la care
contribuie;

- administratorii §i fondurile de pensii au obligatia sa calculeze zilnic valoarea unitétii de fond,
valoarea activelor fondului, si sa le raporteze catre CSSPP. Aceeasi obligatie o are si banca
depozitard, care raporteazd, de asemenea, zilnic la CSSPP, care compara aceste informatii;

- administratorii publica sdptdimanal rapoarte detaliate privind situatia fondurilor de pensii private
(active nete, numarul participantilor, valoarea unitétii de fond etc.);

- administratorii publicd lunar rapoarte privind investitiile realizate de fondurile de pensii pe care
le gestioneaza;

- legislatia prevede o serie de alte obligatii de raportare si transparentd privind fondurile de pensii
private.

8) Garantia contributiilor nete

- potrivit legii, fondurile de pensii private obligatorii (pilonul II) trebuie sd realizeze o
rentabilitate cel putin egald cu zero: la finalul perioadei de cotizare, suma totald din contul de
pensie privatd nu poate fi mai micad decat contributiile virate in perioada activd, diminuate cu
comisioanele de administrare si eventualele comisioane de transfer;

- aceasta reprezintd o garantie puternicd, practicatd de foarte putine state ale lumii, pentru
sistemele lor de pensii private. Printre acestea, se afla Germania, care are aceeasi garantie
legislativa privind fondurile sale de pensii private;

- garantia contributiilor nete se pastreaza si la transfer: daca un participant decide sa-si schimbe
fondul de pensii (sa se transfere la alt fond), valoarea contului sdu personal nu poate fi mai mica
decét suma contributiilor nete.
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9) Garantia ratei minime de rentabilitate

- reprezintd o altd garantie majord privind performanta investitionald a fondurilor de pensii
private;

- dupd doi ani de la startul colectdrii si investirii contributiilor, fiecare fond de pensii are
performanta sa investitionala monitorizata strict de CSSPP, luna de lund. CSSPP calculeaza lunar
rentabilitatea medie ponderatd si rentabilitatea minima a fondurilor de pensii;

- toate fondurile de pensii de pe piatd sunt obligate s obtind o rentabilitate (performanta
investitionald) mai mare decat valoarea minimi relativd, calculatd in functie de performanta
medie a pietei;

- dacd un fond de pensii se situeaza timp de patru trimestre consecutive sub rentabilitatea minima
de pe piatd, atunci CSSPP ii retrage licenta de functionare, iar fondul intrd in administrare
speciald, urmand ca banii clientilor acelui fond sa fie transferati citre alte fonduri, cu rezultate
pozitive in administrare;

- aceastd garantie are doud scopuri principale: protejeazd economiile participantilor de
subperformanta investitionald si elimina de pe piata cei mai neperformanti administratori.

10) Calculele actuariale prudente
- actuariatul reprezinta o profesie independents;

- actuarul emite un raport separat, care insoteste obligatoriu raportul administratorului inaintat
CSSPP, privind rezultatele administratorului, dar si ale fondurilor de pensii gestionate;

- raportul actuarial determind, in mod independent, dacd existid garantii suficiente pentru
acoperirea obligatiilor asumate de administrator fatd de participantii la fondurile de pensii.

11) Provizioanele tehnice constituite de administratori

- fiecare administrator de fonduri de pensii private isi va constitui, conform legii, un provizion
tehnic, pentru a acoperi riscul de a nu realiza obligatiile asumate fatd de participantii la fond;

- provizionul tehnic este o suma de bani in sarcina administratorilor si nu a fondului de pensii
private;

- provizioanele tehnice sunt calculate de actuari si sunt actualizate anual;

- legea obliga fondurile de pensii private obligatorii (pilonul II) si realizeze o rentabilitate cel
putin egald cu zero: la finalul perioadei de cotizare, suma totald din contul de pensie privatd nu
poate fi mai micd decét contributiile virate in perioada activd, diminuate cu comisioanele de
administrare si eventualele comisioane de transfer, conform legii.

12) Fondul de Garantare din sistemul de pensii private

- reprezintd elementul de sigurantd de ultima instantd al sistemului de pensii private, ce va fi
reglementat in curdnd printr-o lege speciala, care este in prezent in curs de elaborare;
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- la Fondul de Garantare vor contribui toti administratorii de fonduri de pensii, din resurse
proprii, si nu din banii fondurilor de pensii (adic ai participantilor);

- este destinat acoperirii unor riscuri imprevizibile §i care nu sunt acoperite de provizioanele
tehnice constituite de administratori;

- va acoperi inclusiv riscul foarte putin probabil de fraudad din sistemul de pensii private;
- va fi utilizat numai la plata efectivd a pensiilor private si dacad toate celelalte resurse s-au
epuizat.

13) Cerinta de capital social minim pentru intrarea pe piata

- pentru a putea primi licenta de administrare a unui fond de pensii private in Romaénia, orice
companie trebuie sd dovedeasca experienta de cel putin trei ani in domeniu si s3 aduca un capital
social minim pentru formarea societdtii de administrare;

- capitalul social minim este de 4 milioane de euro pentru administratorii de pensii private
obligatorii (pilonul 1I) si de 1,5 milioane de euro pentru administratorii de pensii private
facultative (pilonul III).

14) Angajamentul pe termen lung al companiilor de administrare

- incepénd cu 2007 si pand in prezent, administratorii de fonduri de pensii private (atdt obligatorii
— pilonul 11, cét si facultative — pilonul III) au investit din surse proprii peste 450 de milioane de
euro in lansarea si consolidarea operatiunilor de administrare;

- aceste investitii vor fi recuperate in timp, administratorii incasind doar doud comisioane strict
reglementate din activitatea de administrare a fondurilor de pensii (maxim 2,5% din contributii si
maxim 0,6% din activul net, valori exprimate anual);

- potrivit estimdrilor realizate de APAPR, administratorii de fonduri de pensii de pe pilonul I isi
vor recupera aceste investitii abia in anul 2021, adicé la 15 ani de la startul sistemului;

- aceastd situatie creeazd un angajament pe termen lung al administratorilor fatd de piata din
Roménia, existdnd tot interesul pentru ca piata sd functioneze corect si eficient, pentru ca
investitiile initiale s& poatd fi recuperate.

2.5 Impactul pensiilor private asupra cresterii economice

Desi demarat recent, al treilea Pilon incepand cu a doua jumatate a anului 2007, iar al
doilea Pilon incepand cu anul 2008, sistemul de pensii private din Roménia a avut o evolutie
ascendenta, chiar si In contextul economic nefavorabil datorat crizei economico-financiare care a
afectat si sistemele de pensii la nivel European.

Astfel, totalul activelor nete ale fondurilor de pensii Pilon II, exprimat ca pondere in PIB,
a crescut cu 1,48 puncte procentuale atingdnd in anul 2012 un nivel de 1,64%. Activele totale ale
fondurilor de pensii administrate privat (Pilon II), au crescut pe intreaga perioadi intr-un ritm
superior cresterii inregistrate de activele totale ale fondurilor de pensii facultative (Pilon III),
determinand nivelul inregistrat de activele totale din sistem.
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in cazul Pilonului III desi evolutia a fost una mai modesta (determinata de faptul ca
numdrul de contributori este unul redus, optiunea de aderare la acest pilon nefiind obligatorie), in
perioada 2008 — 2012 ponderea in PIB a activelor nete din aceastd categorie a crescut anual
atingand 0,1% la nivelul anului 2012.

Evolutia activelor nete ale fondurilor de pensii administrate privat,
ca pondere in PIB in perioada 2008 - 2012

1,8
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Sursa: CSSPP, INS

Impactul asupra pietei de capital

Piata de capital roméneascd ramane una de dimensiuni mici raportatd la restul Europei, cu
o economie slab reprezentatd si cu putine companii listate. Aceastd dezvoltare slabd are cauze
multiple, printre care enumerdm aici doar lipsa de informare si de educatie in domeniu a
publicului larg, tranzactiile bursiere fiind accesibile unor categorii de persoane care au un nivel
de pregitire si de informare corespunzétor, dar si resurse necesare.

Comparand principalii indicatori ai bursei cu ai altor {dri europene destul de apropiate din
punct de vedere economic de Roménia, rezultd un nivel scdzut de dezvoltare al acestei instituitii
in tara noastra.
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Ponderea capitalizérii in PIB
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Astfel, capitalizarea bursiera a ajuns la un nivel de 9,4% din PIB in anul 2012, fati de
11,2% in 2011, intr-o situatie asemanatoare cu Ucraina, a cérei pondere a capitalizarii in PIB a
scdzut de la 15,6% (2011) la 11,7% (2012) sau Bulgaria a cérei pondere a capitalizarii a scazut de
la 15,4% la 13,1%. Spre deosebire de tara noastrd, Polonia a inregistrat o crestere a ponderii
capitalizarii in PIB de aproape 10 puncte procentuale, de la 26,8% in 2001 la 36,3% in anul 2012,
iar Ungaria a inregistrat o crestere de la 13,5% la 16,8%, intr-o situatie mai buni fatd de Romania
aflandu-se si Slovenia cu o apreciere a ponderii capitalizarii de la 12,6% la 14,2%.

Bursa de Valori Bucuresti se afld in pe un loc inferior al clasamentului numarului
societdtilor listate, ne referim si aici la tarile din sud-estul european, cu 79 societafi, spre
deosebire de Bulgaria care are 387 societiti listate, Slovacia 134, Austria 99, sau Polonia 867.
Mai slab deca noi la acest capitol stau Ungaria cu 52 de societati listate si Slovenia cu 61.

La capitolul oferte publice initiale in anul 2012, Bursa poloneza exceleazi cu 106
societdti in timp ce la bursele de la Bucuresti, Praga, Budapesta sau Ljubliana nu au avut loc nici
una.

Cu toate cad Fondurile de pensii administrate privat au o istorie recentd in Romaénia, in
decursul perioadei 2008-2012, ponderea investitiilor in actiuni a crescut de la an la an ajungind la
1,2% din capitalizarea BVB la nivelul anului 2012. Trebuie mentionat faptul ca in 2012 ponderea
actiunilor in total active ale Fondurilor de pensii administrate privat (FPP) la Pilonul II a fost de
11,2%, iar la Pilonul 111 de 15,1%.
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Pilonul II

La sfarsitul anului 2012, valoarea investitiilor in actiuni se ridica la 1,08 miliarde lei, in
crestere cu 56,8 % fatd de 2011. Si ponderea in totalul activelor s-a apreciat de la 10,7% la 11,2%
in 2012. Cele mai mari investitii au fost realizate in companiile roméanesti, care cumuleazi 74,5%
din valoarea totald a actiunilor, nregistrand o usoara scadere fatd de 2011(75,3%).

Pilon II Structura investitiilor in actiuni in functie de tara emitentului
2012 2011
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Poloma
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Sursa: CSSPP

Cele mai importante téri in care s-au realizat investitii au fost Polonia cu 10,7% (10,6% in
2011), Ungaria cu 3,9% (2,3% in 2011), Germania cu 2,8% (2,3% in 2011), Austria cu 2,8%
(1,8% in 2011), Franta cu 2,1% (2,7% in 2011) si Cehia cu 2,0% (2,9% in 2011).

Dacd in anul 2011 numé&rul companiilor in care au investit fondurile de pensii
administrate privat a fost de 125, in anul 2012 acesta au scazut pana la 123. Cea mai importanta
investitie este Fondul Proprietatea, reprezentdnd cea mai importantd detinere din intreg
portofoliul de actiuni 16,2% (178,8 milioane lei) si 1,8% din total active fonduri de pensii
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administrate privat, urmatd de Petrom Bucuresti cu 11,4% din prtofoliul de actiuni (123,2
milioane lei), 1,3% din total active si Banca Transilvania cu 9,4% din portofoliul de actiuni
(101,5 milioane lei), 1,1% din total active.

Cele mai mari expuneri au fost fatd de emitenti romani, primii 10 emitenti din cei 123
cumuland in jur de 64% din totalul actiunilor si 7% din activele totale, fatd de anul 2011 cand
primii 10 emitenti din totalul celor 125 cumulau aproximativ 60% din totalul portofoliului de
actiuni.

Pilon II Actiuni — Top 10 emitenti in 2011 - 2012

2011 2012
. Pondere in ,P ondgre Pondere in Pondere in
Denumire | Valoare . in active | Valoare . .
emitent (mil.lei) portofoliul de Totale | (milLlei) portofoliul de active
’ actiuni (%) (%) ’ actiuni (%) | Totale (%)
0
Pr:;’rri‘gt‘:tea 11021 16,02% 1,72% | 174,81 16,21% 1,81%
B‘:it;‘r’:;ﬁ 60,50 8,79% 094% | 123,18 11,42% 1,28%
Banca
Transilvani | 54,43 7.91% 0.85% | 101,54 9,42% 1,05%
a
SIF 2 ) : ) ]
Moldova 26,95 3,92% 0,42% 54,89 5,09% 0,57%
BRD —
g;‘c’:’e‘:: 32,42 4,71% 0,50% 52,07 4,83% 0,54%
Generale
SIF 3
Transilvani | 23,02 3,35% 0,36% 45,55 4,22% 0,47%
a
SIF 5 . . : :
Oltena 26,31 3,82% 0,41% 44,51 4,13% 0,46%
Slgrli;:::at 18,65 2,71% 0,29% 33,50 3,11% 0,35%
Tr"clgsglz““ 27,55 4,00% 0,43% 32,82 3,04% 0,34%
Trgnzgaz 29,33 4,26% 0,46% 27,25 2,53% 0,28%
Total 409,37 59.49% 6,38% | 690,11 64,01% 7,16%
TOtaiIP ilon | ¢88.07 1072% | 1078,19 11,18%
Total
emitenti 125 123
Pilon II

Sursa: CSSPP
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Este important de remarcat faptul ci acesti 10 emitenti sunt emitenti de mari dimensiuni,
care au inregistrat rezultate financiare pozitive pentru perioade lungi de timp si au o volatilitate a
pretului actiunilor mai scézuta.

Pilonul III

in cadrul pilonului I11, valoarea investitiilor in actiuni s-a ridicat la sfarsitul anului 2012 la
90,3 milioane lei, ceea ce reprezintd o crestere de 65,5%, fatd de nivelul de 54,6 milioane lei
inregistrat in anul 2011. Ponderea in totalul activelor a crescut de la 12,5% in 2011 la 15,1% in
2012.

Din punct de vedere al térii emitentului, cele mai mari investitii au fost realizate in
companiile romanesti, 87,9% din valoarea totald a actiunilor, in scddere fatd nivelul inregistrat la
sfarsitul anului 2011 (89,1%). Urmétoarele téri, din punct de vedere al valorii emitentilor, au fost
Polonia cu 6,8% (5,1% in 2011), Ungaria cu 2,1% (1,4% in 2011), Austria cu 1,9% (1,8% in
2011) si Cehiacu 1,1% (1,3% 1n 2011.)

Pilon III Structura investitiilor in actiuni in functie de tara emitentului
2012 2011
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Sursa: CSSPP

Numadrul companiilor in care au investit fondurile de pensii facultative a crescut de la 63
in 2011 la 66 1n 2012.

Ca si in cazul Pilonul II, cea mai importanta investitie realizata in anul 2012 a fost Fondul
Proprietatea, care reprezintd 18,1% din totalul portofoliului de actiuni. De remarcat este faptul ca
primii 10 emitenti au cumulat 78,0% din portofoliul de actiuni, situatia fatd de anul 2011
ramanand aproape neschimbata (primii 10 emitenti cumulau 73,3% din actiuni).
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Pilon III Actiuni — Top 10 emitenti in 2011 — 2012

2011 2012
. Pondere in F ondgre Pondere in Pondere in
Denumire | Valoare ortofoliul d in active | Valoare rtofoliul d ti
emitent | (millei) | POT OO C€ 1 Totale | (millei) | PO 0t € | Achve
actiuni (%) (%) actiuni (%) | Totale (%)
pnfgrrilgtl;ltea 10,10 18,50% 231% | 16,38 18,13% 2.73%
Bﬁj‘r’:;ﬁ 6,26 11,47% 1,44% 14,45 16,00% 2,41%
Banca
Transilvani 6,58 12,04% 1,51% 12,38 13,71% 2,06%
a
SIF 2 ) ] ] )
Moldova 2,25 4,12% 0,52% 5,12 5.67% 0,85%
BRD —
g;g:‘e‘:: 3,10 5.67% 071% | 587 6.49% 0,98%
Generale
SIF 3
Transilvani 1,96 3,59% 0,45% 3,67 4,07% 0,61%
a
SIF 5 ) ) ) ]
Olionia 1,99 3,64% 0,45% 3,71 4,11% 0,62%
Slgrli;?;‘at 1,66 3,04% 038% | 2.79 3,09% 0.47%
Tri?g‘;"t” 2,59 4.47% 0,59% | 234 2.59% 0.39%
Trgnigaz 3,56 6,53% 0,82% 3,76 4,16% 0,63%
Total 40,05 73,34 9,18% | 70,47 78,01% 11,75%
T"talllf""“ 54,63 12,51% | 90,34 15,06%
Total
emitenti 63 66
Pilon III

Sursa: CSSPP

Impactul introducerii fondurilor de pensii administrate privat in Romaénia asupra pietei
bursiere este in acest moment dificil de cuantificat. In primul rand, perioada de la infiintarea
sistemului de pensii private este scurtd. Mai mult, acesti ani de activitate s-au suprapus peste
perioada crizei economice care a afectat intr-o foarte mare masurd piata bursierd care, la
momentul declansarii acesteia, se afla intr-o perioadda de dezvoltare din punct de vedere
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institutional, legislativ, al diversificarii instrumentelor de tranzactionare si atragerii de noi
companii.

in al doilea rand, participarea fondurilor de pensii private pe bursi a fost si este
conditionatd de sumele transferate din contributiile de asiguréri sociale care sunt colectate la
bugetul de stat si de cota de alocare din aceste contributii la Pilonul Il. La Pilonul III aceasta
suma nu este fixa, dar nu poate depési 15% din veniturile brute realizate lunar.

Contributiile de asigurari sociale transferate la Pilonul II depind de numarul de
participanti la aceste fonduri de pensii private, care a crescut de la 4,2 mil. persoane in luna mai
2008 la 5,7 mil. in decembrie 2012. Cota de contributie la Pilonul II a fost initial 2% din
contributia de asigurari sociale si a crescut la 3,5% 1n 2012. La Pilonul III, la sfarsitul anului
2012 erau 1nregistrati circa 292 mii contribuabili.

Date fiind acestea, sumele care revin fondurilor private au fost limitate si, tindnd cont si
de perioada scurtid de la infiintare, extinderea lor intr-o mai mare masurd pe bursd nu a fost
posibila, cu toate ca participarea pe piata a crescut an de an.

Totodatd se pot mentiona si limitéarile de ordin legislativ care au facut ca fondurile de
pensii si investeascd cu precddere in titluri de stat, legea permitdnd ca un fond de pensii sa
investeasca pana la 70% din valoarea totala a activelor in aceste instrumente. Aceasta preferinta
s-a datorat gradului redus de risc al titlurilor de stat si a situatiei economiei romanesti per
ansamblu, afectatd de criza din 2008 si care s-a redresat Intr-un ritm nu foarte rapid.

Ca atare, se poate spune ca influenta fondurilor de pensii private nu a fost pana in acest
moment semnificativa, dar nici neglijabila si exista potential de crestere in conditii de stabilitate
economicd, atractivitate a pietei si de imbunatatire a legislatiei in domeniu.
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Capitolul II1. Sustenabilitatea pe termen lung a pensiilor

Sustenabilitatea sistemului de pensii reprezintd o componentd a sustenabilitatii fiscale,
care se referd la capacitatea unui guvern de a-si asuma povara financiara a datoriei sale viitoare
prin evitarea unei cresteri excesive a datoriilor guvernamentale in contul generatiilor viitoare,
asigurandu-se in acelasi timp serviciile publice necesare, inclusiv marja de siguranta adecvata in
vremuri dificile.

Capacitatea de a gestiona un nivel ridicat al datoriei publice depinde de gradul de
dezvoltare a pietelor financiare, de riscurile percepute de guvernul in cauzi, de increderea in
capacitatea de a implementa reforme structurale pentru consolidarea pozitiilor bugetare, de
aversiunea globala la risc si de atractivitatea alternativelor de investitii in alte instrumente decat
titlurile de stat.

O populatie imbatranita implica cresterea ponderii cheltuielilor in PIB, prin majorarea
cheltuielilor ce tin de furnizarea de servicii catre persoanele varstnice, ca urmare imbétrinirea
populatiei reprezinta un risc major la adresa sustenabilitatii finantelor publice.

Dupa 1989, asistdm la o reducere masivé a populatiei, datorata ratei negative de crestere a
populatiei si a unei emigrari importante, care conduc la scdderea semnificativd a populatiei
active, in paralel cu cresterea numarului pensionarilor, la care se adauga si sporirea rapidd a
somajului, mai ales sub impactul crizei financiare si economice recente.ln aceste conditii, cea
mai simpla formuld de masurare a sustenabilitatii sistemului de pensii, respectiv prin raportul
dintre numarul de persoane active i numarul de pensionari, s-a diminuat de la circa 3 n urma cu
20 de ani la o valoare aproape paritara in prezent.

In acest context, trebuie si remarcam ca persoanele care contribuie in prezent la sistemul
public de pensii sunt cele nascute in principal intre 1968-1989, cand functiona decretul ceausist
de control al nasterilor (o situatie similard baby boomers de dupad razboi), deci generatii
numeroase, care vor incepe sa iasd la pensie incepand cu 2030 (similar papy boomers), dar vor fi
sustinuti de contributiile unei populatii net inferioare numeric, asa cum rezultd din examinarea
datelor statistice actuale.

Tendinte similare se Inregistreaza de altfel in majoritatea statelor lumii, de unde cautarile
continue de a gasi solutii noi, adecvate momentului pe care il parcurgem pe o perioada nedefinita.
Formulele majoritare implementate au in vedere un mix al formulelor de pensii publice si private,
obligatorii si optionale, bazate prioritar pe capitalizarea contributiilor persoanelor si mai putin pe
redistribuirea bazati pe solidaritatea dintre generatii, cum era cazul in sistemul folosit pana acum,
mutandu-se accentul, mai mult sau mai putin rapid, in cresterea responsabilitatii individului in
crearea fondurilor necesare pentru platd la momentul pensionarii. Astfel de formule au fost
dezvoltate individual, de diferitele state sau la nivelul unor institutii cu vocatie universala, care s-
au implicat in procesul de reformare a sistemului de pensii, precum Banca Mondiald sau
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica.

Aceste formule nu sunt perfecte, nu pot da rezultate peste noapte, ele trebuie insotite de
masuri administrative, economice §i sociale din partea statului, de actionare pe termen lung
asupra raporturilor necesare ale unui sistem integrat de pensii, just, sustenabil si recompensatoriu,
de un efort general, public si privat, pentru gasirea celor mai bune solutii.

43



Asadar, rimén in continuare intrebari esentiale: care sunt cele mai bune solutii si care este
mixul cel mai bun de formule, cum si se gestioneze perioadele de tranzitie si de sarcina, care este
rolul statutului, care este rolul sectorului public si al celui privat. Sustenabilitatea sistemului
public de pensii se realizeaza, in primul rand, prin cresterea gradului de ocupare a fortei de
munci, respectiv prin crearea de locuri de munca.

3.1. Caracteristici generale

Romania este unul dintre statele care foloseste, ca mijloc de indexare a pensiilor, un mix
intre evolutia salariilor si cea a preturilor. Baza de calcul a pensiei, prin care se iau in considerare
contributiile platite de-a lungul carierei, tine cont atat de evolutiile salariale, cat si de inflatie.

Desi vérsta de pensionare urmeaza, la fel ca 1n toate statele membre, un trend de majorare
graduala, Roménia se regaseste, alaturi de Bulgaria, Polonia si Slovenia, printre singurele la care
nu se are in vedere o egalizare a acesteia, intre femei si barbati.

n ceea ce priveste evolutiile recente ale cheltuielilor cu pensiile publice, Romania
inregistreazd a doua majorare a ponderii acestora in PIB, dupé Lituania: 3,6 p.p. intre 2005 si
2010. Unul dintre elementele de care trebuie tinut seama in aceastd ierarhie este contractia
puternica a produsului intern brut pe care a suferit-o Romania in contextul crizei.

Criteriile mai restrictive si verificarile atent efectuate 1n sfera pensiilor de invaliditate au
facut ca Romania sa fie unul dintre statele in care volumul acestora urmeazi a se diminua, in
decursul orizontului de proiectie. Pe de altd parte, pensiile de urmas sunt prognozate a creste
sensibil.

In Romaénia, nu existd, pentru moment, sisteme de pensii ocupationale. Este posibild
introducerea acestora, in contextul in care pilonul III al sistemului de pensii, respectiv pensiile
private facultative, nu a luat o amploare deosebita.

in cadrul bugetului asigurarilor sociale de stat, in perioada 2010-2012, cheltuielile cu
pensiile au crescut anual ajungénd la 47,2 mld lei la nivelul anului 2012 (in crestere cu 1,2% fata
de 2011 si cu 14% fata de 2010).

in aceeasi perioada, pensia medie in sistemul public de pensii a avut un trend ascendent,
de la 724 Lei la nivelul anului 2010, pana la 751 Lei in 2012 (ceea ce reprezintd o majorare cu
3,7%). In ceea ce priveste numirul mediu de pensionari s-a inregistrat o scidere anuali de la
4768 mii persoane in 2010 la 4703 mii persoane in 2012.

2010 2011 2012
Cheltuieli cu pensiile, mil.lei 41422,9 46637,6 47201,8
Pensia medie in sistemul public de pensii, lei 724 748 751
Numarul mediu de pensionari, mii persoane 4768 4745 4703

Sursa: MFP

3.2. Proiectii pe termen lung

Necesitatea de a reduce presiunea sistemului de pensii publice asupra cheltuielilor publice
a determinat introducerea pilonului pensiilor private obligatorii. Romania a realizat o prognozi a
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evolutiei cheltuielilor aferente acestui pilon, cu mentiunea cé volumul platilor anticipate pe un
orizont scurt este nesemnificativ. Se preconizeazd o tendintd de inscriere graduald a
contributorilor in sistemul pensiilor private obligatorii, spre finalul perioadei de proiectie
anticipandu-se o participare a tuturor contributorilor, simultan, la pensiile publice si cele private.
in 2060, ponderea in PIB a cheltuielilor cu pensiile private obligatorii se estimeazi a fi de 1,1%.

in ceea ce priveste evolutia cheltuielilor publice cu pensiile in perioada 2010-2060,
ponderea acestora in PIB in Romaénia inregistreaza o scidere in perioada 2010-2020, dupéa care
urmeaza o tendintéd de crestere, maximul urméand a fi atins la finele orizontului de timp.

Pentru acele tari care au inregistrat cresteri abrupte ale ponderii cheltuielilor cu pensiile
in PIB in perioada ulterioara declansarii crizei, trebuie luate in calcul efectele reducerii PIB.
Romania se numaéra printre aceste tari, aldturi de Letonia, Lituania, Ungaria. Anul de baza 2010
al orizontului de proiectie este afectat de scaderea drastici a PIB. Ca urmare a redresarii
economice din anii urmatori, ponderea cheltuielilor publice in PIB se reduce din nou.

Cheltuielile publice cu pensiile cresc cu 3,7% din PIB intre 2010 si 2060, cu cea mai
ridicaté crestere pe decada intre 2030 si 2040 (1,38%), in vreme ce varsta standard de pensionare
isi va opri cresterea.

Proiectia cheltuielilor brute si nete si a contributiilor (% din PIB)
Cheltuieli 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Cheltuieli publice brute cu pensiile 9,82 | 9,21 [ 10,25 | 11,63 | 12,76 | 13,52

Pensii private

Private obligatorii | 0 0,12 | 0,48 | 1,19 | 1,48 | 1,14

Private non-obligatorii

Total cheltuieli cu pensiile 9,83 1933 |10,73 ] 12,821 14,24 | 14,66

Contributii 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Pensii publice 7,15 | 8,07 | 9,66 | 11,13 | 12,47 | 13,72
Total contributii la pensii 7,45 | 9,02 | 10,80 | 12,46 | 13,95 | 15,38

Totalul cheltuielilor cu pensiile publice brute a crescut constant pe parcursul ultimilor
zece ani, 1n contextul in care nivelul mediu al pensiei era foarte redus (403,8 eur in 2000) si este
si azi mult In urma mediei UE (2143 eur pe an). Cresterea semnificativa din ultimii ani se
datoreazd modificarilor din legislatie, prin care pragul pensiei minime a fost majorat. Pe de alta
parte, odata cu izbucnirea crizei, multi oameni au solicitat iegirea (anticipatd) la pensie, deoarece
s-au pierdut multe locuri de muncé, ca urmare a restructurarii economiei. Valoarea punctului de
pensie a continuat s creascd, astfel incat pensia publicd medie a crescut de 2,5 ori, in vreme ce
PIB a crescut doar cu 70%; astfel, cheltuielile cu pensiile au inceput sa detind o pondere
semnificativd in PIB. De aceea a intervenit necesitatea unei reforme a pensiilor care este de
asteptat sa stabilizeze aceastd crestere. Incepand cu 2010, principiul din spatele metodei de
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indexare a pensiei s-a schimbat, astfel cd majorarea este inferioard cresterii PIB nominal.
Tendinta de crestere este prognozatd a se opri si a fi urmatid de o stabilizare si o reducere
considerabild, consecintd a reformarii sistemului de pensii. Odatd cu decelerarea efectelor
reformei, cheltuielile cu pensiile se preconizeaza cé vor creste, cu atat mai mult cu cat, din 2015
(pentru barbati) si, respectiv, 2030 (pentru femei) va inceta cresterea varstei standard de
pensionare si a perioadei de contributie.

Ipotezele macroeconomice indicd o dublare a salariului mediu intre 2040 si 2060, in tim |
ce PIB va creste cu 76%. Contributiile vor creste, fiind asteptatd o imbunétatire a colectarii, atat
in ce priveste raza de acoperire, cat si volumele. Existé sperante ca, din 2030, partile negre sau gri
ale economiei vor fi neglijabile.

Cheltuieli brute cu pensiile publice: proiectie dupa schemi (ca % din PIB)
2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Total pensii publice 9,82 19,21 | 10,25 11,63 ]12,76 | 13,52

din care

Pensii de varsta si anticipate | 8,10 | 7,76 | 8,81 | 10,14 | 11,24 | 12,01
Pensie de invaliditate | 1,16 | 0,92 | 0,87 | 0,86 | 0,85 | 0,84
Altele (urmasi) | 0,56 | 0,52 | 0,57 | 0,63 | 0,67 | 0,67

Cresterea globala a cheltuielilor cu pensiile, de 3,3% din PIB intre 2030 si 2060, provine
practic din categoriile de pensii pentru limitad de varsta si anticipate (in special in legitura cu
pensia pentru limita de varsta, deoarece pensionarea anticipata va fi din ce in ce mai descurajata),
in timp ce ponderile pensiilor de invaliditate si de urmas rdmén mai curénd stabile.

Principalele forte motrice

Se utilizeazd o descompunere standard a ponderii cheltuielilor cu pensiile in PIB,
respectiv in ratele de dependenta, acoperire si beneficii, ca §i 1n rata ocupdrii.

6 Ej&ctu& _4017'_ zfpeﬁiengg 6 4Ef94u1 4r07i _4zcoErh4" 8

Cheltuieli _cu _ pensiile _ Populatia 65 + 9 Numar de pensionari
PIB Populatia 20 - 64 Populatia 65 +
6 4 444477 40w 4 R 6 Y AT Frdeleg
Populatia 20 — 64 Pensia _ medie
X - X
Populatia _ ocupata 20 — 64 PIB

Ore _lucrate _15-74
9 Populatia _ocupata _ 20 — 64

1 a Uy g den 135 3443

Sfactor _rezidual

46



Factorii principali care contribuie la modificarea cheltuielilor publice cu pensiile in
orizontul de timp 2010-2060 se numira: rata de dependenta’, rata acoperirii’, rata ocupérii, rata
beneficiului (valoarea relativa a pensiei medii in raport cu salariul mediu) i intensitatea muncii.
Pentru majoritatea statelor membre UE, rata de dependenté este singurul factor care contribuie la
cresterea ponderii cheltuielilor publice in PIB, in timp ce ceilalti factori contribuie la sciderea
acestela.

Printre factorii care contribuie la tendinta de scadere a cheltuielilor cu pensiile, efectul
ratei ocuparii este cel mai putin pronuntat in majoritatea statelor UE. Astfel, cresterea ocuparii
genereaza o scadere a ponderii cheltuielilor publice cu pensiile in PIB la nivel UE, media fiind de
-0.8 p.p. in Romania, relatia dintre cele doua variabile este negativa: o crestere a ocuparii insotita
de o crestere a ponderii pensiilor in PIB de +0,4 p.p. Pe de alta parte, se asteaptd o contributie
importantd la scaderea cheltuielilor cu pensiile publice din partea ratei acoperirii si a ratei
beneficiului, insa nu suficient de mult ca sa stabilizeze cheltuielile cu pensiile. in Romania,
efectul de reducere generat de rata acoperirii este estimat la aproximativ - 4,7 p.p. Acest rezultat
este asteptat in principal ca o consecinta a majorérii varstei de pensionare.

Efectul ratei beneficiului la nivelul UE27 devine mai pronuntat incepand de la mijlocul
orizontului de proiectie, ca urmare a reformelor sistemelor de pensii, multe dintre ele efectuate in
prezent. Referitor la rata de dependenta, contributia acesteia la cresterea ponderii cheltuielilor
publice cu pensiile In PIB este cea mai ridicata. Datorita imbatranirii populatiei, factorii
demografici sunt estimati a fi factorul determinant al cresterii cheltuielilor publice cu pensiile in
urmatoarele decenii. Totusi, reformele recente - care au vizat cresterea varstei de pensionare,
cresterea ratelor ocupdrii (de exemplu in rdndul persoanelor in varstd) si pensii mai putin
generoase - contribuie la reducerea presiunii cheltuielilor cu pensiile.

%p.p. Contributia ratei de dependenta la modificarea
40 1 dinpiB cheltuililor publice cu pensiile
35

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5

0.0 g ;
2010-20 2020-30 2040-50 2050-60 2010-60
Sursa: Comisia Europeana

: Raportul dintre populatia cu vérsta peste 65 de ani si populatia cu vérsta intre 20 si 64 de ani. O
crestere a raportului indicd o proportie mai mare a persoanelor in varstd in raport cu forta de
muncad activa, adica o imbatranire a populatiei. Cresterea ratei de dependenta determini o crestere
a ponderii pensiilor in PIB.

2 Raportul dintre numarul total al pensionarilor si populatia peste 65 de ani. Acesta indici evolutiile privind vérsta
efectiva de iesire de pe piata muncii si raportul populatiei acoperite. O crestere a ratei de acoperire indicd o crestere
a ponderii cheltuielile cu pensii in PIB.
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in concluzie, efortul generat de cheltuielile cu pensiile se poate reduce sau, cel putin,
stabiliza printr-un grad mai redus de generozitate in ceea ce priveste volumul pensiilor, respectiv
restrictionand criteriile de eligibilitate pentru anumite categorii de pensii, diminuand ratele de
crestere sau limitand regulile de indexare. In majoritatea statelor membre se estimeaza o reducere
a valorii relative a pensiilor in raport cu salariul mediu brut.

in editia din anul 2012 a Raportului privind sustenabilitatea finantelor publice,
procedura de evaluare a indicatorilor privind sustenabilitatea fiscala a fost imbunatatita fata de
Raportul din anul 2009, prin addugarea la abordarea traditionalad de analizare a riscurilor fiscale
pe termen lung a unor indicatori de risc pe termen scurt si mediu. Aceastd abordare
multidimensionala face posibild evaluarea:

v riscurilor pe termen scurt prin indicatorul SO care asigura detectia din timp a stresului
fiscal,

v' pe termen mediu, indicatorul S1 indica riscul privind incadrarea in limita datoriei,

v’ provocirile pe termen lung sunt comensurate de indicatorul S2 care indicd riscurile
fiscale induse de procesul de imbatranire a populatiei.

Indicatorii S1 si S2 sunt indicatori traditionali ai sustenabilitatii bazati pe prognoza de
crestere economica si evolutiile fiscale cu incorporarea proiectiilor pe termen lung a cheltuielilor
legate de imbatranirea populatiei (din Raportul pe anul 2012 privind imbdtrdnirea populatiei).

Cu cat valorile indicatorilor de sustenabilitate S1 si S2 sunt mai ridicate, cu atat este
nevoie de o ajustare fiscala mai mare si acest lucru se traduce in risc ridicat privind
sustenabilitatea.

Comparativ cu Raportul pe anul 2009 privind sustenabilitatea, progresul in Roménia
este semnificativ: in 2009, S2 avea valoarea de 9,1% din PIB (4,2% din PIB reprezenta pozitie
bugetara initiala, iar 4,9% din PIB costul imbatranirii populatiei). Diferenta de 5,4 p.p comparativ
cu valoarea din 2012, reprezintd imbunatatirea pozitiei bugetare initiale (-4,1 p.p), respectiv
reducerea cheltuielilor legate de imbétranirea populatiei (-1,3 p.p).

Pe termen scurt nu sunt riscuri la adresa sustenabilitatii fiscale; pe termen mediu, riscurile
sunt reduse, iar pe termen lung, Romania se incadreazi in categoria térilor cu risc moderat.

Romaénia trebuie sd implementeze politici pe termen lung menite si consolideze
sustenabilitatea, echivalente cu o ajustare a soldului primar de 3,7% din PIB, pentru a inchide
decalajul fiscal (indicatorul S2). Acesta este un efort peste media europeana (de 2,6 %) si care
reflecta cheltuielile ridicate legate de imbatranirea populatiei (+3,6 p.p, din care 2,4 p.p cheltuieli
pensii), doar partial compensate de o pozitie bugetara initiala favorabila (+0,1 p.p).

Majorarea cheltuielilor legate de imbatranirea populatiei peste media europeani este
legata de: procesul accelerat de imbatréanire a populatiei, aplicarea indexarii exclusiv cu inflatia
din 2030, véarsta de pensionare relativ redusa (63 de ani femei, 65 de ani barbati).

Riscurile pot creste n eventualitatea in care soldul structural primar ar inregistra valori
similare mediei anilor 1998-2012. Limitarea cresterii cheltuielilor cu pensiile este necesara pentru
ca riscurile la adresa sustenabilitatii fiscale sd nu se materializeze chiar si pe termen scurt.
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Capitolul IV Perspective privind influenta fondului de pensii administrate privat
asupra datoriei guvernamentale

Datoria publica a Romaniei la finele anului 2012, calculata pe baza legislatiei nationale,
a totalizat circa 241 mld. lei, ceea ce reprezintad 41% din PIB. Datoria publica a urmat o tendinta
crescatoare ce a devenit pronuntata iIncepand din anul 2008 datoritd crizei financiare
internationale si, conform prognozei Ministerului Finantelor Publice, va creste si in anul 2013,
pentru care se asteapta un nivel de peste 260 mld. lei.

Pe surse de finantare a datoriei, ponderea datoriei publice externe pe termen mediu i lung
in total datorie a crescut anual, in anul 2012 atingdnd aproape 45% din datoria totald. Pentru anul
2013 se asteaptd ca acest nivel sa fie depasit usor:

 mld. lei -
2010 2011 2012 2013%%)
DATORIA PUBLICA*) 194,5 2233 241,1 263,7
Datorie publica interna 119,5 131,6 133,2 143,3
gzﬁziﬁgﬁg’é externd (lermen | 45 91,7 107,9 1204

*) conform OUG 64/2007 privind datoria publica
**) prognozd MFP
Sursa: MFP, date furnizate Curtii de Conturi

Pe componente ale datoriei, datoria guvernamentala s-a situat la sfarsitul anului 2012 la
38,7% din PIB, nivel ce este mentinut si in primul trimestru al anului curent:

- mil. lei -
2010 2011 2012 “gzige
DATORIA PUBLICA (I+1I) | 1944592 | 2232680 | 241071,4 | 2526386
% in PIB 37,1% 40,1% 41,0% 40,5%
2.,‘32‘:?,?,?,5.1‘:;'.?5 1825103 | 2104014 | 2272142 | 2384527

%PIB 34,9% 37.8% 38,7% 38,3%
din care: certificate de 32659,2 33743,8 272625 19361,7

trezorerie
obligatiuni 34021,4 50110,0 72929,1 86386, 1
eurobligatiuni 10497,8 17062,8 31912,3 37205,5
II. Datoria locala 11948,9 12866,6 13857,2 14185,9
% in PIB 2,3% 2,3% 2,4% 2,3%
Sursa: MFP
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In ceea ce priveste finantarea datoriei in anul 2012, cea mai mare parte a datoriei

guvernamentale (aproape 60%) s-a finantat prin titluri de stat (certificate de trezorerie si
obligatiuni de stat denominate in lei si euro) si obligatiuni emise pe pietele internationale. in
ultimii ani, s-a urmdrit imbunatitirea structurii datoriei guvernamentale, prin trecerea de la un
portofoliu alcatuit in principal din imprumuturi externe la un portofoliu ce cuprinde un numar
mai mare de instrumente tranzactionabile.

Datoria guvernamentala calculatd conform metodologiei Uniunii Europene a totalizat,

la sfarsitul anului 2012, 222,2 mld. lei, ceea ce reprezinta aproximativ 38% din PIB. Circa 93%
din aceastid datorie a fost contractatd de administratia publica centrala, restul fiind datoria
administratiei publice locale. Administratia sistemelor de asiguréri sociale nu genereaza datorie,
conform datelor MFP.

Datoria administratiei publice

- mil.lei -
2010 2011 2012 N;zll‘t;e

Datoria administratiei 159510,6 193156,8 222211,5 229277,6
publice

% in PIB 30,5% 34,7% 37,8% 36,8%
Datoria administrafiei publice | 46034 6 | 1790639 | 207179,1 | 2143808
centrale
Datoria administratiei publice 12876.6 14092.9 15032.4 14896.8
locale ’ ’ ’ ’
Datoria administratiei 0.0 0.0 0.0 0.0
sistemelor de asiguriri sociale ’ ’ ’ ’

Sursa: MFP

Si in cazul utilizdrii metodologiei Uniunii Europene, finantarea prin titluri de stat a fost

preponderenta, circa 62% din datoria guvernamentala fiind acoperita prin titluri de stat. Datoria
guvernamentald interna a fost finantata in proportie de 87,3% prin titluri de stat, iar cea externa —

37,2%.
Finantarea prin titluri de stat a datoriei publice
- mil.lei -
Martie
2010 2011 2012 2013
I~ Datoria  interna  a| g,,5, 4 98103,6 | 109117,0 | 1024853
administratiei publice
% in PIB 15,6% 17,6% 18,6% 16,4%
Finantare prin titluri de stat 63641,1 81028,8 95236,5 89758,8
% in datorie interni 77,9% 82,6% 87,3% 87,6%
II. Datoria externa a 777562 | 950532 | 1130945 | 126792,3
administratiei publice
% in PIB 14,8% 17,1% 19,3% 20,3%
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Finantare prin titluri de stat 18645,7 25483,2 42074,0 57767,0

% 1n datorie externid 24,0% 26,8% 37,2% 45,6%

Datoria administratiei 159510,6 | 1931568 | 2222115 | 229277.6

publice (I + II)
% in PIB 30,5% 34,7% 37,8% 36,8%
Finantare prin titluri de stat 82286,8 106512,0 137310,5 147525,9
% in datorie 51,6% 55,1% 61,8% 64,3%

Sursa: MFP, calcule CNP

Prin prevederile legale in vigoare (Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat) sunt stabilite categoriile de instrumente in care fondurile de pensii pot
investi. Astfel, administratorul poate investi in titluri de stat emise de Ministerul Finantelor
Publice, de state membre ale Uniunii Europene sau apartinind Spatiului Economic European, in
procent de pana la 70% din valoarea totald a activelor fondului de pensii si in titluri de stat si alte
valori mobiliare, emise de state terte, in procent de pand la 15% din valoarea totald a activelor
fondului de pensii’.

Avénd in vedere aceastd bazd legald si faptul ci titlurile de stat au un grad mai mare de
sigurantd, cea mai importantd investitie din portofoliul fondurilor de pensii administrate privat o
reprezintd titlurile de stat, urmatd de actiuni, depozite bancare si obligatiuni. Asa cum a fost
precizat anterior, la nivelul anului 2012, ponderea titlurilor de stat in active totale a ajuns la
76,3%, cu 10 puncte procentuale peste ponderea din perioada corespunzitoare a anului anterior.
Sumele plasate in titluri de stat au ajuns la 7,36 mld. lei, cu 72,8% peste nivelul de la sfarsitul
anului 2011 (4,26 mld. lei). in anul 2012 fondurile de pensii administrate privat au investit si in
titluri de stat emise in Polonia (circa 0,2% din total active).

Comparatii internationale

fn Romania, procesul de reformi a sistemului de pensii si de introducere a fondurilor de
pensii administrate privat a demarat mai tarziu decét in celelalte state europene, in 2008 — Pilonul
II si in 2007 — Pilonul III. Acest fapt s-a reflectat in valoarea mult mai micé a activelor acestor
fonduri de pensii raportat la celelalte téri si, ca atare, in performantele lor.

* Conform Normei 3/2012 a Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private privind modificarea temporara
a limitei maxime aplicabile investitiilor fondurilor de pensii private in titluri de stat, administratorul poate decide, ca
de la data intrarii in vigoare a normei pana la data de 30 iunie 2013, sa investeasca in titluri de stat emise de
Ministerul Finantelor Publice din Romania, de statele membre ale Uniunii Europene sau apartindnd Spatiului
Economic European cu depésirea procentului de 70% din valoarea totald a activelor fondului de pensii private.
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Activele inregistrate de fondurile de pensii private in anul 2011

Tara ret% :mﬁ Total active (mld. USD) Pondere in PIB (%)
Republica Ceha 1994 14,0 6,5%
Franta 1993 218,8 8,3%
Germania 2001 195,4 5,4%
Ungaria 1994 5,3 3,8%
Polonia 1999 78,1 15,1%
Portugalia 2006%) 19,9 8,4%
Romaénia 2007 2,0 1,2%

*) ultima reform& a pensiilor.
Sursa: OECD Global Pension Statistics

Totodatd, un alt factor care a dus la aceastd pozitionare in cazul activelor l-a constituit
nivelul scézut al contributiei individuale la Pilonul Il, care totalizeazd 7-8% in téri ca Ungaria sau
Polonia sau 9% in cazul Slovaciei, comparativ cu Roménia, unde s-a inceput in 2008 cu 2% (in
cazul Pilonului II) si s-a majorat gradat valoarea acestei contributii cu 0,5% anual, iar influenta
Pilonului III fiind nesemnificativa.

Influenta asupra datoriei guvernamentale

La nivelul anului 2012, fiecare angajat a platit o contributie de asiguréri sociale aferenta
sistemului public de pensii, echivalentd cu 10,5% din salariul brut al fiecérui contribuabil. O parte
din contributia datoratd la sistemul public de pensii (3,5% in 2012) se transferd la fondul de
pensii administrat privat (Pilonul II).

Prognoza contributiei la fondul de pensii administrat privat

2013 2014 2015 2016
Contributia la fondul de pensii, administrat 3,05 3,62 4,23 4,87
privat, mld. lei
Cota de contributie (Pilonul II), calculatd pe 4% 4,5% 5% 5,5%
baza venitului brut al unui salariat
Datoria guvernamentald (metodologie UE), 239,3 254,3 268,8 283,6
mld. lei

Sursa: MFP Strategia Fiscal Bugetard 2014-2016, Legea Bugetului Asigurarilor Sociale de Stat 2013-2016,
Legea 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, calcule CNP

Pentru anul 2013, la o cotd de contributie de 4% se asteaptd ca totalul contributiilor cétre
fondurile de pensii administrate privat si atingd aproximativ 3 mld. lei. In perspectiva, in baza
reglementarilor prin care cota de contributie la fondul de pensii se majoreazé pand la 6%, cu o
crestere de 0,5 puncte procentuale pe an incepand cu data de | ianuarie a fiecdrui an, se
estimeazd, conform Bugetului Asigurdrilor Sociale de Stat, ca la nivelul anului 2016, contributia
la fondul de pensii administrat privat sd se apropie de valoarea de 5 mld. lei.
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Contributiile la fondul de pensii administrate privat se scad din veniturile din contributii
de asigurdri sociale din BGC, generand o pierdere. Cumulat, de la lansarea sistemului de pensii
administrate privat - pilonul II (2008) pénd la finele anului 2012, contributiile la acesta au
totalizat 8,2 mld. lei. Aceastd sumd ar fi putut acoperi circa 3,7% din datoria guvernamentala
(metodologie UE).

La 31 decembrie 2012, activele nete inregistrate de fondurile de pensii administrate privat
au totalizat 9,6 mld. lei, din care 7,4 mld. lei au reprezentat investitii in titluri de stat.

Raportul intre contributiile la fondul de pensii administrate privat si activele nete
inregistrate de fondurile de pensii administrate privat este de 0,85.

La nivelul anului 2016, pe baza Strategiei Fiscal Bugetare 2014-2016 si a Legii Bugetului
Asigurdrilor Sociale de Stat 2013-2016, urmétoarele aspecte pot fi mentionate:

e Totalul contributiilor la fondul de pensii administrate privat, de la lansare pana la
sfargitul anului 2016 se estimeazd sé totalizeze circa 24 mld. lei (aceastd suma ar
reprezenta circa 8,5% din datoria guvernamentala si 3,3% din PIB);

e Piastrand constant raportul contributii/active nete de 0,85, activele nete ale
fondurilor de pensii administrate privat sunt estimate sd ajunga la 28,2 mld. lei.
Aceastd suma ar reprezenta 9,9% din datoria publicd guvernamentala
(estimata de Ministerul Finantelor Publice) si 3,8% din PIB.
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