CAPITOLUL I
INVESTITIILE DIRECTE.
FUNDAMENTE TEORETICE

1.1. Conceptul de investitii

In vederea delimitarii adecvate din punct de vedere conceptual a notiunii de
investitii, sunt necesare unele precizari cu privire la continutul acestora si termenul folosit
in exprimare. In opinia autorilor occidentali, notiunea de investitii poate fi considerati
atat in sens restrdans cat si in sens larg.

In sens restrdns, investitiile sunt mijloace financiare destinate achizitionarii unor
bunuri de folosintd indelungatd sau de active fixe pentru largirea si modernizarea
productiei.

In sens larg investitiile inglobeaza atat cheltuielile cu procurarea mijloacelor de
muncad, cat si pe cele destinate achizitionarii de materii prime, materiale, plata salariilor,
precum si pentru diverse operatiuni bancare, adicd toate resursele financiare folosite 1n
mod curent intr-o unitate economici pentru finantarea productiei.’ Dupa cum se constata,
intre cele doud interpretiri date notiunii de investitii existd deosebiri esentiale de
continut. Astfel, definitia 1n sens larg, prin includerea unor elemente de costuri specifice
procesului de productie (si nu celui de investitii), suprapune notiunea de investitii cu o
altd notiune, consacrata in literatura anglo-saxona de specialitate sub denumirea de capital
de lucru?®, tradusid in spatiul economic romanesc si prin sintagma de mijloace pentru
finantarea productiei. Este o dovadd ca granita dintre o investitie si cheltuielile de
productie nu este intotdeauna foarte bine inteleasa.

Fara a ne propune o analizd critica a interpretarilor date investitiilor in aceste
definitii consideram, totusi, necesara delimitarea clara a conceptului de investitii fata de
cel al cheltuielilor de productie. A aloca bani pentru desfasurarea procesului de productie
dintr-o Intreprindere nu este sinonim cu a face investitii in acea intreprindere. Chiar daca
se prezintd la inceput ca o cheltuiald baneasca, investitia nu poate fi ruptd de continutul
sau material, aceasta transformandu-se intotdeauna in elemente de active fixe si nu in
produse sau servicii. Exista, desigur, si un aspect financiar al investitiilor, dar acesta se
referd la modalitatile de constituire si evidentiere a fondului de investitii $i, oricum,
precede activitatea de realizare efectiva a proiectelor.

De altfel in conceptia celor mai importanti autori occidentali, investitiile sunt
considerate resursele angajate in speranta realizarii unor beneficii in decursul unei lungi
perioade de timp® sau bani, ori alte resurse cheltuite in speranta cd in viitor se vor incasa
sume mai mari de bani sau se vor inregistra alte avantaje.' In aceste definitii se
evidentiaza clar continutul material al investitiei (resurse materiale, tehnice, de forfa de

! Definitia a fost dati de germanul Ludwig Pack in lucrarea Betrichliche Investition.

? Din engl.: Working capital (n.a.).

3 H. Bierman, S, Smidt, A/ 27-lea Congres National al Ordinului expertilor contabili, al contabililor
diplomati si al Asociatiei Franceze pentru Cibernetica Economica si Tehnica, Paris, 1971.

* A. 1. Merreet., A. Sykes, Planificarea fondurilor si finantarea intreprinderilor, BIRD, traducere I.D.E.
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munca, financiare), scopul final (obtinerea de profit) si caracterul dinamic (faptul ca se
afla sub incidenta timpului). A investi presupune a cumpara bunuri de folosintd
indelungata sau mijloace de munca care vor fi inchiriate sau folosite direct in productie
(asadar investitiile sunt anterioare procesului de productie), ceea ce impune renuntarea la
un consum imediat in favoarea unor perspective banesti suplimentare, ce ar putea si se
obtind peste un anumit timp pe seama bunului investit. Este relevanta, in acest sens, si
aprecierea facutd de Pierre Massé, potrivit careia investitiile presupun renuntarea la un
consum imediat si cert, pe care 1l pot asigura veniturile si economiile de care se dispune
in prezent, contra unei sperante viitoare, al carui suport este chiar bunul pentru care s-a
facut investitia, adica tocmai activul fix. Si In contabilitatea firmelor sunt inregistrate ca
investitii numai acele cheltuieli care se fac pentru obtinerea unor bunuri materiale cu
valoare mare si durata de folosintd indelungatd. Or, aceste insusiri le pot avea numai
activele fixe care, conform uzantelor internationale (norma IAS 16), adoptate si de
legislatia romana sunt reprezentate de ,,orice imobilizare corporald, care este detinuta
pentru a fi utilizatd in productia sau livrarea de bunuri sau in prestarea de servicii, pentru
a fi inchiriata tertilor sau In scopuri administrative, daca are o duratd normala de utilizare
mai mare de un an si o valoare mai mare decdt limita stabilitd prin hotdrare a
Guvernului™, respectiv 2500 lei (conform HG 276/2013%. Asadar, investitiile sunt
reprezentate numai de acele resurse care cheltuite, determind o crestere a capitalului real
din economie, reprezentat de imobilizarile corporale si necorporale.

Si in tara noastra au existat interpretiri confuze sau incomplete ale conceptului de
investitii. Astfel, Dictionarul limbii romane moderne defineste investitiile ca fiind plasarea,
alocarea unui fond, a unui capital intr-o intreprindere, in timp ce, dupa Mic dictionar al
limbii romane’, investitia reprezintd totalitatea cheltuielilor ficute pentru crearea de noi
fonduri fixe, pentru reconstruirea, largirea si modernizarea celor existente.

Si intre aceste doud definitii existd contradictii si chiar confuzii. Se poate remarca
in prima definitie confundarea notiunii de investitii (subiectul) cu procesul investitional
(predicatul) unde, abia acum, sunt alocate fondurile necesare executarii efective a
lucrarilor. De asemenea, ambelor definitii le lipsesc caracterul dinamic al investitiilor si
orientarea finald, respectiv scopul urmarit de orice investitor, obginerea unui profit pe o
perioada lunga de timp.

Pentru eliminarea acestor neconcordante si definirea corectd a conceptului de
investitii, consideram ca este necesar sd se abordeze mai Intdi sursa principald de
constituire a fondurilor de investitii. In acest scop, trebuie pornit de la relatia dintre
consum si venit care, dupad J. M. Keynes, se afld sub incidenta legii psihologice
fundamentale, potrivit careia odatd cu cresterea sau descresterea veniturilor, oamenii
inclind sd-si mareasca sau sa-si diminueze consumul. Legatura dintre cresterea venitului
si cea a cheltuielilor pentru consum este datd de inclinatia marginala spre consum, iar
legatura dintre evolutia veniturilor si cea a economiilor este exprimatd prin inclinatia
marginald spre economii. Deoarece evolutia consumului este mai lentd decat cea a

> Conform cu Legea nr. 227/2015 privind Codul fiscal, publicati in Monitorul Oficial nr. 688 din
10.09.2015.
% Publicat in Monitorul Oficial nr. 313 din 30.5.2013.

Ana Canarache, Vasile Breban, Mic dictionar al limbii romane, Editura Stiintifica,
Bucuresti, 1974.
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veniturilor, se Inregistreaza economii care acumulate pot fi plasate pentru procurarea de
resurse materiale, instalatii de productie etc., care, iIn urma unor activitdti, respectiv
procesul investitional, vor fi transformate in active fixe, iar acestea, in procesul de
exploatare, vor aduce un profit. Economiile de venituri care se materializeaza in active
fixe poartd, In conceptia noastra, denumirea de investitii directe.

Asadar, investitiile directe reprezinta economiile unei persoane fizice, agent
economic sau ale societdtii in ansamblul sdau, rezultate ca excedent de venituri peste
cheltuielile de consum, care se plaseazd de acestia pentru crearea sau dezvoltarea,
modernizarea activelor fixe cu scopul obginerii unui flux durabil de cdstiguri banesti
dupd punerea in functiune.

Pentru a avea o imagine completd asupra notiunii de investitie directa, este necesara
abordarea acesteia sub cele trei forme prin care se manifesta in practica firmelor comerciale.

Interpretarea contabila, care reduce investitia la notiunea de imobilizari, in
sensul contabil al termenului: totalitatea bunurilor mobile si imobile, corporale sau
necorporale, achizitionate sau create in societate, care raman neschimbate ca forma fizica
o perioada lunga de timp. Bunurile n cauza sunt inregistrate in conturile de imobilizari,
grupate in clasa a doua din Planul contabil general.

Interpretarea economicad, care largeste forma de manifestare a investitiilor:
totalitatea consumurilor de resurse facute in prezent cu speranta obtinerii in viitor a unor
efecte superioare cheltuielilor actuale.

Interpretarea financiara, prin care investitiile reprezinta totalitatea cheltuielilor
de resurse care genereaza venituri sau economii pe o perioadd mare de timp in viitor si a
caror amortizare se face Tn mai multi ani.

Toate aceste interpretari date notiunii de investitii au in vedere investitiile
directe. In conditiile specifice pietelor de capital, si listirii intreprinderilor la bursa,
conceptul de investitii capatd valente noi largindu-si sfera de cuprindere. Aceasta
inseamna ca atdt persoancle fizice, cat si cele juridice isi pot folosi economiile pentru a
cumpdra actiuni de la societatile comerciale cotate pe pietele primard si secundara a
valorilor mobiliare (Bursa de valori) sau le pot plasa in fonduri mutuale cu scopul de a
obtine un castig in viitor. Aceste economii intrunesc in egald masura toate caracteristicile
(sursa de constituire, scopul final, incidenta factorului timp si deci a riscului) pentru a fi
asimilate conceptului de investitii. In acest context, se impune observatia ca, desi
investitiile In actiuni de pe piata primarad pot avea ca finalitate principala realizarea de
active productive (considerandu-se a materializa in principal sub forma activelor fixe),
aceasta reprezintd singura legaturd acestui tip de investitii cu investifiile directe si cu
procesul investitional. Adesea, In cazul majorarilor de capital prin emisiunea de actiuni
noi, emitentii specificd faptul cad fondurile mobilizate urmeaza a servi la finantarea
capitalului de lucru. Indiferent dacd este vorba de plasamente pe piata primard sau
secundard, capitalurile utilizate cumpararea unor instrumente financiare (actiuni,
obligatiuni etc.) poartd denumirea de investitii de portofoliu sau financiare. Intrand in
posesia unei actiuni, investitorul devine, de fapt, proprietarul unei parti din capitalul
emitentului, caruia 1i cedeaza dreptul de folosintd asupra sumelor plasate, in schimbul
unei perspective favorabile reprezentate de dividendele viitoare. Prin achizitionarea unor
active financiare, intreprinzatorul schimba o valoare prezentd cu speranta obtinerii unei
valori mai mari in viitor, fard a se implica de facto In managementul emitentului; daca
perspectiva economica a acestuia din urma de schimba, lucru reflectat imediat pe piata de
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capital, investitorul de portofoliu renuntd la activele detinute, in favoarea altora,
apartinand emitentilor cu perspective mai favorabile.

Locul de schimb (al titlurilor de valoare) este piata de capital, care constituie
totodatd un loc de oferta si cerere de moneda, activul financiar servind ca suport pentru
transferul de moneda. Situatia existentd la un moment dat pe aceastd piatd, permite
intreprinzatorului sa decida daca 1si va aloca fondurile economisite pentru realizarea unui
proiect de investitii identificat sau le va plasa pe piata de capital. Alegerea se face in
functie de rentabilitatea pietei, care serveste investitorului ca referintd in decizia de a
accepta sau refuza participarea la edificarea unui proiect pentru o investitie de capital.
Altfel spus, optiunea pentru un proiect de investitii trece prin piata de capital unde se
formeaza pretul activelor financiare.

Pe baza acestor precizdri, investitiile de capital se pot defini ca reprezentind
totalitatea veniturilor economisite si alocate pentru achizitionarea sau producerea de
active fixe, respectiv pentru cresterea patrimoniului unui agent economic, materializate
in imobilizdari corporale (terenuri, clidiri, magini, utilaje etc.), imobilizdri necorporale
(cheltuieli pentru know-how etc.), precum si imobilizari financiare (titluri de valoare)
in scopul obtinerii unui flux de venit net pe o perioadd de timp cit mai mare.

Acestui scop final i se datoreazad comportamentul economico-investitional al
oamenilor, care existd din cele mai vechi timpuri si care a evoluat odati cu societatea. In
prezent el este caracteristic tuturor agentilor economici care alocd parti importante din
profit pentru extinderea si modernizarea capacitatilor de productie.

Spre deosebire de aceste investitii, cheltuielile care se fac din bugetul
administratiei centrale sau locale, farda a avea ca scop obtinerea de profit (constructia de
drumuri, indiguirile Impotriva inundatiilor, obiective social-culturale, dotarea armatei cu
tehnica de lupta etc.) sunt denumite cheltuieli de capital.

1.2. Rolul investitiilor in cadrul dezvoltirii mondiale durabile

Ca urmare a consecintelor previzibile ale dezvoltarii necontrolate, consecinte
profilate tot mai evident incepand cu ultimele decenii ale secolului al XX-lea si mai ales
in primii ani ai mileniului ce abia a inceput, guvernele lumii si diverse organisme ale
societatii civile mondiale s-a lansat o campanie de cautare a unor raspunsuri si solutii
pentru edificarea unui nou concept global de dezvoltare, cristalizat in liniile directoare ale
notiunii de dezvoltare durabili. Sintetic, acest tip de dezvoltare presupune dezvoltarea
pe termen lung in conditiile armonizarii celor trei sisteme: social, economic si de mediu.

Rolul determinant in trasarea liniilor directoare ale conceptului de dezvoltare
durabila I-a avut analiza rapoartelor interdisciplinare (de tipul celor emise de Clubul de la
Roma, documentatii ale ONU, sau alte organisme ale societatii civile), prin care s-au
identificat problemele globale cu care se confruntd omenirea.

Un prim pas in directia creionarii necesitatii acestor rapoarte 1-a constituit Conferinta
ONU asupra Mediului (Stockholm, 1972), in cadrul careia s-a pus accentul pe problemele de
mediu natural si sandtate umana din perspectiva om-natura in viziunea ecologica.

In anul 1993 s-a creat Comisia Mondiala pentru Mediu si Dezvoltare, organism
aflat sub egida ONU, avand ca principal scop al activitatii, analiza problematicii mondiale
de mediu si formularea unui program global de schimbare. Primele concluzii ale comisiei
s-au constituit in Raportul Brundtland, prin care se evidentia necesitatea unui tip nou de
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dezvoltare, care sa asigure pe termen lung si concomitent premisele pentru cresterea
economica, imbunatatirea conditiilor de mediu si conservarea resurselor naturale.

Aceasta noua paradigma a dezvoltarii a fost definita ca dezvoltare care raspunde
nevoilor prezentului fara a compromite capacitatea generatiilor viitoare de a raspunde
propriilor nevoi, impunandu-se conceptual sub denumirea de dezvoltare durabila.

In raport sunt identificate problemele de mediu care ameninti directa dezvoltare a
unui numdr mare de tari: cresterea demografica excesiva, despaduririle si pasunatul
excesiv, care provoaca desertificarea unor importante suprafete agricole, distrugerea
padurilor tropicale si exploatarea combustibililor fosili care produc efectul de serd, ploile
acide, ,,subtierea” stratului de ozon al atmosferei terestre etc.

De asemenea, in raport se subliniaza faptul ca tarile dezvoltate, care reprezinta
26% din populatia globului, produc si consuma 80% din resursele mondiale de energie,
petrol si hartie si 40% din productia alimentard. Specific acestor tiri este puterea
financiard, unde, chiar daca se produc dezechilibre ambientale, acestea sunt remediabile
in mare masura (ori chiar in totalitate), in timp ce in tarile in curs de dezvoltare se pune cu
deosebire problema supravietuirii si asigurarii unor nevoi esentiale.

Cu prilejul a doud sesiuni internationale de prestigiu, respectiv Conferinta ONU
asupra Mediului si Dezvoltarii de la Rio de Janerio (1992) si Conferinta de la
Johannesburg (2002) s-a impus o definire mai larga a dezvoltarii durabile, aceea de a trai
echilibrat in limitele impuse de natura.

Importanta Conferintei de la Rio constd in faptul cd s-au inregistrat rezultate
concrete ale discutiilor, respectiv: doud declaratii de principiu: Declaratia de la Rio
asupra Mediului si dezvoltarii si Declaratia asupra padurilor;, doud acorduri
internationale cu caracter de lege: Conventia asupra modificarilor climatice si Conventia
asupra biodiversitatii $i un plan de actiune, denumit Agenda 21.

Domeniile de interes ale Agendei 21 sunt: comertul mondial, evolutia demografica
mondiald, cooperarea internationald, asezari umane durabile. Din perspectiva asezarilor
umane durabile, vectorii de interes sunt: mediul urban, utilizarea materialelor de constructii
locale, randamentul energetic al constructiilor, utilizarea energiilor regenerabile, eficienta
transportului public in defavoarea celui individual, proiecte private si publice de
restructurare urbana, dezvoltare asezari urbane mici urban si rural.

Problema dezvoltarii durabile in cadrul Uniunii Europene s-a pus la incheierea
Tratatului de la Maastricht (februarie 1992). Articolul 2 din Tratat statueaza ca obiectiv principal
promovarea unei dezvoltari durabile care respectd mediul, iar la articolul 3 se declara
promovarea de politici pentru protejarea mediului. La nivelul Uniunii Europene, Agentia
Europeana de Mediu (EEA) cu sediul la Copenhaga reprezintd organismul comunitar de
monitorizare a politicilor ambientale. Pe baza datelor furnizate de Agentie a fost fundamentat al
cincilea program cadru intitulat Catre o dezvoltare durabild, in cadrul céruia sunt delimitate
domeniile de actiune la nivel local: energie, transporturi, industrie, agricultura si silvicultura,
gestionarea si organizarea spatiului, educatie, managementul dezastrului.

Aceste acte si tratate la nivel mondial si paneuropean determina efectuarea de
investitii importante, private si publice, In respectul acestor acorduri. Pentru a se asigura
eficienta acestor investitii se impune participarea autoritatii publice la toate nivelurile:
international, european, regional, prin formarea unor mecanisme legislative si
institutionale precum s§i prin asigurarea surselor financiare necesare. De asemenea, se
prevede necesitatea intocmirii planurilor nationale de dezvoltare, in cadrul carora sub-
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politicile sectoriale sunt orientate in directia proiectdrii si implementérii de politici
ambientale la nivel national.

Raportul Brundtland si Declaratia de la Rio au stabilit principiile dezvoltarii
durabile, iar Banca Mondiala a realizat o prezentare sinteticd a acestora. Aceste principii
se regasesc In metodologiile de elaborare a strategiilor de dezvoltare durabila.

Sunt definite astfel trei principii:

- principiul protectiei sandtatii oamenilor, plantelor, conservarea biodiversitatii
si a peisajului natural, intr-o viziune de lunga durat;

- principiul eficientei capitalului natural uman, financiar, a acumularilor
antropice (infrastructurii existente);

- principiul corectitudinii si echitatii intre generatii, in interiorul aceleasi
generatii i intre tari.

Problema dezvoltarii durabile este deosebit de importantd si la Tnceputul
mileniului trei, obiectivele ei fiind: dezvoltarea economica sustenabild, asigurarea calitatii
vietii pentru intreaga populatie, protectia mediului inconjurator.

In acest context, putem defini dezvoltarea durabili ca o noud paradigmdi de
dezvoltare care sustine progresul uman pe intreaga planetd, pentru un viitor indelungat
prin armonizarea dezvoltirii economice cu mediul inconjurdtor.

1.3 Structura si clasificarea investitiilor

Din punctul de vedere al naturii acestora, investitiile au urmatoarea structura:

- cheltuieli pentru elaborarea studiilor de prefezabilitate si a celor de fezabilitate.
Nivelul acestora se stabileste intre 1-3% din valoarea de deviz a proiectului;

- cheltuieli pentru proiectarea constructiva si tehnologica, reprezentind o cota de
cca. 5% din valoarea de deviz a proiectului;

- cheltuieli pentru procurarea resurselor materiale necesare edificarii
obiectivului;

- cheltuieli pentru materiale si obiecte de investitii;

- cheltuieli pentru achizitionarea de mijloace de transport;

- cheltuieli pentru procurarea de licente.

Pentru clasificarea investitiilor de capital, in literatura de specialitate se folosesc
numeroase criterii:

A. Dupa o clasificare contabild, bazata pe criteriul naturii activelor investite, se
disting trei categorii de investitii:

- active corporale, corespunzand bunurilor fizice;

- active necorporale sau investifii nemateriale cum sunt brevetele, licentele,
fondul comercial;

- participatii de capital.

Clasificarea dupa acest criteriu este mentionata in bilantul contabil al societatilor
comerciale.

B. O alta clasificare a investitiilor se poate face pe baza criteriului destinatiei
finale a proiectelor. Din acest punct de vedere se disting investitiile de inlocuire, de
modernizare, de expansiune, de inovare, strategice.

Investitiile destinate inlocuirii servesc pentru innoirea utilajelor si instalatiilor de
productie uzate, avand ca obiectiv mentinerea nivelului capacitatii de productie a
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societatii. Investitii de nlocuire sau reutilare sunt si acelea facute pentru utilajele care din
cauza unor defectiuni de proiectare sau a unei exploatiri necorespunzatoare se
deterioreaza iremediabil si trebuie inlocuite.

Investitiile de modernizare contribuie la rationalizarea si cresterea randamentului
instalatiilor de productie si sunt dependente de evolutia progresului tehnic in domeniu. Au
ca scop, in special, reducerea costurilor de productie pe seama diminuarii fortei de munca
in primul rand. Din punctul de vedere al eficientei, investitiile pentru modernizare sunt
net superioare celor de inlocuire si expansiune. Deciziile luate de agentii economici
pentru aceste prime doud categorii de investitii sunt foarte frecvente, intrucat ele raspund
cel mai bine cerintelor curente in conjunctura actuala, prezinta un risc redus si pot fi usor
fundamentate economic, deoarece atit cheltuiclile de realizare, cat si economiile la
costurile de exploatare ori sporurile de productie generate se pot cuantifica cu precizie.

Investitiile de expansiune urmaresc cresterea nivelului capacitatii de productie a
societatii comerciale ca urmare a unei conjuncturi favorabile si de perspectiva pe pietele
de desfacere. Se realizeaza cu prioritate in sectoarele dinamice ale economiei nationale si
acolo unde oferta este sub nivelul cererii. Se urmadreste, de asemenea, largirea
sortimentului de produse, atragerea de noi resurse naturale si fortd de munca in circuitul
economic. Deoarece se afld sub incidenta unui risc ridicat trebuie sa se acorde o atentie
mare fundamentarii oportunitatii si eficientei financiare.

Investitiile in inovatii sunt destinate dezvoltarii noilor activitati, lansarii produselor,
credrii de noi piete de desfacere. Sunt conditionate de progresul tehnic si cheltuielile impuse
de activitatea de cercetare-dezvoltare si prezinta, de asemenea, un risc foarte mare.

Investitii strategice au ca scop fie reducerea riscului de fabrica, rezultat din
progresul tehnic si concurentd (defensive), fie mentinerea sau castigarea unui loc mai bun
intre producatorii de acelasi profil (ofensive).

Primul caz este specific societatilor care se reprofileaza pe domenii de activitati
ce le vor asigura o competitivitate ridicatd in raport cu situatia prezentd. Acestea sunt
denumite in literatura de specialitate investitii defensive. Al doilea caz — investitii
ofensive, apartine agentilor economici puternici, care doresc sid ramana in avangarda
progresului tehnic si sd beneficieze primii de noile piete de desfacere. Investitiile sunt
orientate spre proiecte de cercetare tehnologica, studii de previziune, programe de
software, integrarea pe orizontald si pe verticald prin achizitionarea unor societiti de
aprovizionare-desfacere, asocierea cu societati din alte sectoare economice corespunzator
strategiei adoptata de firma.

C. Daca se tine seama de criteriul surselor de constituire, investitiile se Tmpart in
nete si brute. Investitiile nete se constituie din economiile facute la veniturile obtinute, iar
cele brute sunt constituite din cele nete si amortizarea activelor fixe.

D. Investitii cu caracter social, sunt destinate ameliorarii conditiilor de munca si
de viata ale salariatilor. Se concretizeaza atat in masuri de protectie si igiend a muncii, cat
si in obiective prestatoare de servicii pentru salariai, cum sunt cantinele restaurant,
magazine alimentare, gradinite, cluburi etc. Tot in aceasta categorie pot fi introduse si
investitiile de interes public, ca de exemplu cele pentru activitafi de educatie sau de
reducere a poludrii. Rentabilitatea acestor investitii se poate stabili mai greu deoarece se
regaseste in efectele propagate.

E. Dupa structura tehnicd, investitiile unui proiect de dezvoltare se impart in:

- investitii pentru lucrdri de constructii-montaj (C+M);
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