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Bună ziua. La briefingul de astăzi voi prezenta Raportul asupra inflației numărul 4, iar ulterior voi vorbi despre continuitatea procesului de reformare a sectorului bancar din Republica Moldova.
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Evoluția inflației

Acum mă voi referi la evoluția ratei anuale a inflației, a situației macroeconomice și factorii principali care determină comportamentul acestora. 

Slide 3

Inflația IPC (ritmurile anuale)

Rata inflației anuale - măsurată prin indicele prețurilor de consum (IPC) și reprezentată de linia neagră din grafic, din luna mai 2019 a revenit în intervalul de 5 % ± 1.5 p.p. și în luna septembrie anul curent a înregistrat 6.3%. 
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Ritmul anual al IPC (p.p.)
Contribuția componentelor la ritmul anual al IPC
Trendul ascendent al ratei anuale a inflației a fost cauzat, în cea mai mare parte, de creșterea prețurilor la produsele alimentare și a inflației de bază, care au contribuit cu 3,5 și 1.9 p.p. Prețurile reglementate și prețurile la combustibili au înregistrat o contribuție nesemnificativă în limita de 0,1 - 0,2 p.p.
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Ritmul anual al IPC, al prețurilor la produsele alimentare (%) și indicele produselor alimentare internaționale
Prețurile la produsele alimentare
Accelerarea ratei anuale a inflației a fost, în principal, cauzată de majorarea semnificativă a prețurilor la produse alimentare, care în luna septembrie au sporit cu 9,3% comparativ cu aceeași perioadă a anului trecut. 

Trendul asemănător al prețurilor la produse alimentare în Republica Moldova și cel al indicelui produselor alimentare internaționale (linia roșie din grafic) confirmă că o economie deschisă mică nu poate evita sau tempera evoluția prețurilor internaționale. 
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Ritmul anual al IPC, al prețurilor la combustibili, al prețurilor la petrol (Bloomberg)
Stabilizarea relativă a prețului la petrol (linia de sus din grafic) s-a reflectat asupra prețurilor la combustibili în Republica Moldova. În lunile august și septembrie 2019 prețurile la combustibili s-au majorat cu 2.9 și doar cu 1,3 % față de lunile august, septembrie 2018 – reprezentat prin bare în grafic.

Slide 7 Ritmul anual al IPC, al prețurilor reglementate (%)

Ajustarea tarifelor la energia electrică și epuizarea reducerii prețurilor reglementate din perioadele precedente au cauzat revenirea ritmului anual al prețurilor reglementate pe palier pozitiv, înregistrând în luna septembrie 2,3%.
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Compararea prognozei din RI nr. I 2019 cu evoluția inflației din trimestrul I 2019
Linia maro din acest grafic reprezintă prognoza BNM și denotă în trimestrul III, 2019 o corespundere cu valorile efective înregistrate ale IPC. Cea mai mare discrepanță pozitivă a fost la prețurile reglementate de 0,9 p.p., care a fost compensată de prețurile la combustibili ce au fost cu 0,7 p.p. sub nivelul prognozat.
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Indicatorii monetari

În continuare, pe scurt voi prezenta ultimele evoluții pe piața monetară și evoluția agregatului monetar M3. 
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Contribuțiile în evoluția agregatului monetar M3
În trimestru III, 2019 toate componentele agregatului M3 au înregistrat o creștere și masa monetară M3 s-a majorat cu 9,1% față de trimestrul III, 2018. Creșterea a fost asigurată de componenta în moneda națională – banii în circulație și depozitele în lei moldovenești, ceea ce probează credibilitatea în creștere a monedei naționale. Totodată, evoluția pozitivă a depozitelor în valută este susținută de restabilirea remiterilor în valoare absolută și stabilitatea relativă a cursului de schimb. 
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Evoluția rezervelor internaționale (milioane USD)
Pe parcursul trimestrului III, 2019 pe piața valutară internă au predominat intervențiile BNM prin procurarea valutei din excesul ofertei asupra cererii. Vânzările de valută efectuate de BNM au fost nesemnificative și au avut drept scop temperarea volatilității cursului de schimb al leului moldovenesc. Prin urmare, rezervele internaționale ale statului au constituit 2942,0 milioane dolari SUA la data de 30 septembrie 2019 - indicat de linia roșie din imagine.
Slide 12 Transferurile de mijloace bănești din străinătate în favoarea persoanelor fizice
Transferurile de mijloace bănești din străinătate pe parcursul ultimelor șase luni oscilează în jurul valorii de 100.0 mil. dolari SUA lunar, înregistrând în luna septembrie 2019 –100.5 mil. dolari SUA.

Pe parcursul primelor 9 luni ale anului 2019 transferurile în ruble rusești și dolari SUA s-au redus cu 45,5% și 15,1% corespunzător, față de 9 luni ale anului 2018. Majorarea transferurilor în euro cu 10,9% în 9 luni a compensat parțial aceste reduceri considerabile, totodată, evidențiind continuarea procesului de reorientare geografică a remiterilor spre țările din Uniunea Europeană. 

Contribuția rublei rusești și a dolarului SUA în primul semestru a constituit minus 3,4 și 7,0 p.p. corespunzător, în timp ce remiterile în euro au avut un aport pozitiv de 5,0 p.p., cu o pondere de 54,3 % din total transferuri. 
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Lichiditatea excesivă
Lichiditatea excesivă în sectorul bancar a înregistrat o descreștere din trimestrul II, 2018 și în trimestrul III, 2019 s-a redus până la 5,4 mld. lei moldovenești. Reducerea lichidității excesive a fost cauzată atât de creșterea creditării, cât și de vânzările de valută de către BNM. 
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Evoluția soldului creditelor (%, creștere anuală)
Stabilitatea macroeconomică și financiară din țară a creat o bază pentru creșterea soldului creditelor în primele 9 luni ale anului 2019. Soldul total al creditelor s-a majorat cu 14,1% în trimestrul III, 2019 față de trimestrul III, 2018. Driverul principal al acestui trend ascendent sunt creditele în moneda națională, care s-au majorat cu 25,7 % în trimestrul III, 2019. Totodată, aportul creditelor în valută, inclusiv recalculate în valută a devenit unul negativ în trimestrul III, 2019. 

Condițiile monetare create de Banca Națională continuă să stimuleze creditarea sectorului real, în special în moneda națională. 
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Creșterea volumului creditelor noi în lei moldovenești
Volumul creditelor noi acordate s-a majorat cu 26,1% în trimestrul III, 2019 față de trimestrul III, 2018. În același timp, rata dobânzii la creditele noi, reprezentată de linia roșie din imagine, s-a majorat neesențial până la nivelul de 8,16%. 
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Ratele medii ale dobânzilor la volumele noi acordate/atrase (%)

Stabilizarea relativă a ratelor medii la credite și depozite noi pe parcursul ultimelor 6 trimestre creează o climă financiară previzibilă pe termen mediu, ceea ce constituie un suport pozitiv pentru creșterea economică în perioadele viitoare. 

Ratele medii la credite și depozite noi în trimestrul III, 2019 au înregistrat 8,16 și 4,59 % corespunzător. 
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Raportul dintre cererea și oferta pe piața primară a 
valorilor mobiliare de stat
Volumul lichidităților în sectorul bancar asigură o cererea sporită la valorile mobiliare de stat la un nivel de 0,88 din volumul indicativ al emisiunii și, totodată, Ministerul Finanțelor a alocat 0,69 din ofertă. 
Slide 18

Curba randamentelor VMS
Pe parcursul a trimestrelor II și III din anul 2019 curba randamentelor la valorile mobiliare de stat (VMS) se menține în aceleași intervale pentru diferite scadențe, înregistrând modificări nesemnificative. 

Totodată, deplasarea în sus a curbei randamentelor în anul 2019 față de trimestru III, 2019 este cauzată, în principal, de reducerea considerabilă a lichidității excesive.
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Prognoza inflației pe termen mediu

În continuare voi prezenta Prognoza inflației pe termen mediu.
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Evenimentele externe din anul 2019
Modificarea condițiilor economice la principalii parteneri economici și schimbările din economia mondială, cauzate de tensiunile dintre principalele forțe economice au un efect direct asupra economiei Republicii Moldova. 

Temperarea economiei mondiale va afecta și economia națională, dar, totodată, stabilizarea cotațiilor petroliere va exclude fluctuațiile majore ale prețurilor la combustibili pe plan intern. 
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Ipoteze externe
Conform agențiilor informaționale internaționale, prognozele cu privire la creșterea economică a țărilor - parteneri comerciali principali ai Republicii Moldova au fost, în linii generale, menținute în intervalele precedente, modificările fiind doar nesemnificative.

Ipotezele externe prevăd o reducere a prețurilor la petrol în limita de 3,1 – 7,9% în următorii doi ani și, totodată, prețul la gaz natural se va majora cu 1,2% în anul 2019 și se va reduce cu 4,7% în anul 2020. Cotațiile la produse alimentare în anii 2019 – 2020 vor înregistra o reducere cu câte 1,0% după o creștere din anii precedenți.
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Componentele IPC, % anual

Inflația de bază va spori până la sfârșitul anului 2019, stabilizându-se în anul 2020 și inversând trendul spre sfârșitul orizontului de prognoză. 

Ajustarea probabilă a tarifelor va condiționa creșterea prețurilor reglementate cu până la 4,1 % și o dată cu consumarea efectul va reveni la nivelul de 2,9% în trimestrul III al anului 2021.

Ritmul de creștere a prețurilor la produsele alimentare va fi pe palier ascendent în anul curent, reflectând continuarea ajustărilor de pe piața internațională și cea locală, cu o inversare bruscă a trendului în anul viitor. 

Revizuirea spre micșorare a prognozei prețurilor internaționale la petrol s-a regăsit și în Republica Moldova printr-un trend descendent al prețurilor la combustibili pe piața internă. 
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IPC, % anual

Prognoza inflației pe termen mediu prevede o sporire a ratei inflației până la sfârșitul anului curent și revenirea în apropierea țintei spre sfârșitul orizontului de prognoză. Inflația medie va constitui 5,0% în anul 2019 și 5,9% în 2020. 

Decompoziția prognozei inflației denotă dominația componentelor prețurilor la produsele alimentare și a inflației de bază pe tot orizontul de prognoză. Prețurile reglementate vor avea un șoc temporar, în timp ce majorarea prețurilor la combustibili va fi una nesemnificativă. 

Slide 24: Reformele din sectorul bancar al Republicii Moldova 

În continuare, pe scurt, voi prezenta ultimele evoluții din sectorul bancar al Republicii Moldova

Slide 25: Reformele derulate de BNM

Pe parcursul ultimilor ani Banca Națională este în proces de promovare a unui șir de reforme destinate dezvoltării unui sector bancar stabil și transparent care să asigure baza pentru creșterea economiei naționale.

A fost implementat Programul cu FMI și Banca Mondială, cu scopul de transparentizare a acționariatului bancar, evaluare a procesului de creditare a părților afiliate, consolidare a financiară a sectorului bancar, reducere a creditelor neperformante, Crearea Depozitarului Central Unic etc.

La fel, se asigură Implementarea Acordului de Asociere cu UE și a Acordului de Asistență Macrofinanciară în cadrul cărora a fost modificat cadrul legislativ autohton prin implementarea principiilor Basel III, a fost fortificată activitatea Fondului de Garantare a Depozitelor etc. 

Totodată, au avut loc și mai multe reforme interne în cadrul BNM: reorganizarea funcțiilor, optimizarea resurselor umane, automatizarea IT care sporesc eficacitatea BNM.

Slide 26: Consolidarea legislației bancare

Anul 2018 a fost marcat de  intrarea în vigoare, la 1 ianuarie, a Legii privind activitatea băncilor, care a modernizat standardele de reglementare și supraveghere în sectorul bancar. Legea menționată a extins drepturile și atribuțiile BNM în procesul de evaluare și supraveghere a băncilor. 

Principalele modificările în legislația bancară țin de: noile raportări FINREP și COREP, aprobarea regulamentelor privind fondurile proprii, amortizoarele de capital, tratamentul riscului de credit, cadrul de administrare a activității băncilor.

În anul 2019, băncile au prezentat primele raportări privind procesul de evaluare a adecvării capitalului intern la riscuri (ICAAP). Totodată, BNM efectuează pentru prima dată procesul de evaluare și supraveghere (SREP) pentru fiecare bancă, cu scopul de a determina în ce măsură cadrul de administrare a activității, strategiile, procesele şi mecanismele implementate de o bancă, fondurile proprii deținute şi lichiditatea acesteia asigură o administrare prudentă şi o acoperire adecvată a riscurilor în raport cu profilul de risc al băncilor.

Menționăm că la moment suntem activ implicați în elaborarea de noi regulamente care vor fi adoptate treptat în 2019 și 2020.

Slide 27: Cerințe de capital pentru bănci (Basel III)

La 30 iulie 2018, au intrat în vigoare noile reglementări conform cerințelor Basel III și Instrucțiunea cu privire la prezentarea de către bănci a rapoartelor COREP în scopuri de supraveghere, conform căreia băncile calculează fondurile proprii diminuându-le nu numai cu expunerile la riscul de credit, dar luând în considerație riscul de piață, riscul operațional, riscul de decontare. De asemenea, noile reglementări au stabilit și mărimea amortizoarelor de capital, care vor atenua impactul asupra fondurilor proprii.

Astfel, cerințele actuale de capital sunt:

- rata fondurilor proprii de nivel 1 de bază - 5.5%;

- rata fondurilor proprii de nivel 1 - 7.5%;

- rata fondurilor proprii totale - 10.0%;

- rata amortizorului de conservare a capitalului - 2.5%

- rata amortizorului anticiclic de capital - 0%

- rata amortizorului de risc sistemic – 1% - 3%

- rata amortizorului aferent societății de importanță sistemică – 0% - 2%.

Aceste cerințe permit o sensibilitate mult mai mare față de capitalul necesar unei bănci având în vedere riscurile asociate fiecărei bănci în particular.

Slide 28: Principalii indicatori bancari

Pe parcursul anului 2019 principalii indicatori bancari (activele, depozitele și creditele) sunt în creștere comparativ cu finele anului precedent.

La situația din 30 septembrie activele pe sectorul bancar, conform datelor prezentate de băncile licențiate, au constituit 87,497.2 mil. lei, majorându-se față de finele anului precedent cu 4,420.6 mil. lei sau 5.3%. În structura activelor, cea mai semnificativă majorare a înregistrat articolul din bilanț Credite și avansuri la cost amortizat cu 4,366.3 mil. lei sau 12.7% și Alte depozite la vedere cu 1,080.4 mil. lei sau 15.2%. Concomitent, s-au atestat reduceri la articolul Titlurile de datorie la cost amortizat cu 1,662.6 mil. lei  sau 15.2%.

Total depozite prudențiale au constituit 66,023.6 mil. lei și s–au majorat față de finele anului precedent cu 2,561.0 mil. lei  sau 4.0% din contul sporirii depozitelor persoanelor fizice cu 2,012.1 mil. lei  sau 4.8 % și depozitelor persoanelor juridice cu 513.5 mil. lei  sau 2.4%.

Portofoliul de credite brut prudențial la 30.09.2019 a constituit 39,606.2 mil. lei, majorându-se pe parcursul anului 2019 cu 4,153.4 mil. lei  sau 11.7%.

Comparativ cu sfârșitul anului 2015 toți indicatorii sunt în creștere, ceea ce pentru noi reprezintă un semnal bun (portofoliile de credite au fost in scadere cativa ani ) .

Slide 29: Evoluția soldului depozitelor (mil. MDL, fără bănci)

La situația din 30 septembrie 2019 depozitele persoanelor fizice și juridice au înregistrat valoarea de 65,894.2 mil. lei, majorându-se pe parcursul anului 2019 cu 2,525.8 mil. lei sau 3.9%. Comparativ cu ianuarie 2014, depozitele persoanelor fizice și juridice au înregistrat o semnificativă evoluție pozitivă – o creștere cu 26,273.0 mil. lei, ceea ce constituie 66.3%.
Slide 30: Relansarea activității de creditare

După o perioadă de diminuare, începând cu luna martie 2018 și până în septembrie 2019 portofoliul de credite a înregistrat o creștere consecutivă de la 32,354.5 mil. lei până la 39,606.2 mil. lei cu 7,251.7 mil. lei  sau 22.4%.

În ceea ce privește structura creditelor pe categorii de clienți, la situația din 30.09.2019:

- 36.5% - sunt acordate clienților corporativi

- 30.2% - întreprinderilor mici și mijlocii

- 16.6% - credite de consum

- 14.4% - pentru procurarea și construcția imobilului

- 2.4% - altele

Astfel, atestăm o modificare a structurii de creditare, cu o creștere majoră a creditelor acordate persoanelor fizice fie pentru procurarea imobilului fie pentru alte necesități de consum.

Slide 31: Soliditatea financiară a băncilor 

La 30 septembrie rata fondurilor proprii totale pe sectorul bancar, conform datelor prezentate de băncile licențiate, înregistrează valoarea de 25.7%, fiind în micșorare ușoară cu 0.8 p.p. față de finele anului precedent. Limita reglementată este respectată de fiecare bancă și variază între 19.1% și 54.6 %. Totodată, toate băncile respectă cerința indicatorului Rata fondurilor proprii totale luând în considerare amortizoare de capital.

Slide 32: Băncile sunt suficient capitalizate 

Comparativ cu alte țări, băncile din Republica Moldova sunt capitalizate suficient, având în vedere faptul că rata de adecvare a capitalului se situează la un nivel mai înalt decât în celelalte țări din Europa.

Ponderea creditelor neperformante la situația din 30 septembrie 2019 în total credite a constituit 10.2%, fiind în micșorare cu 2.3 p.p. față de 31 decembrie 2018. Comparativ cu finele anului 2017, ponderea creditelor neperformante în total credite s-a diminuat cu 8.2 p.p.

Progresul atins în diminuarea ponderii creditelor neperformante în totalul creditelor se datorează măsurilor întreprinse de bănci în ceea ce privește elaborarea și implementarea strategiilor proprii de diminuare a volumului creditelor neperformante, printre care se regăsesc vânzarea gajului, colaborarea cu agențiile imobiliare specializate în vederea depistării unor potențiali cumpărători pentru bunurile gajate/ipotecate ș.a.

Nivelul de provizionare (acoperire) a creditelor neperformante pe sector la situația din 31.12.2018 este de 70.4 la sută. Astfel, în cazul nerambursării acestora există un risc scăzut de afectare a capitalului.

Menționăm că BNM acordă o atenție sporită riscului de credit și gestionării acestuia de către bănci.

Slide 33: Transferul celor mai mari 3 bănci către acționarii care corespund criteriilor de onorabilitate și profesionalism
O prioritate în exercitarea supravegherii bancare de către Banca Națională este evaluarea calității și transparenței acționarilor pentru asigurarea dezvoltării unei guvernări corporative sănătoase la nivelul sectorului bancar și atragerea investitorilor ce corespund înaltelor cerințe de calitate.

În luna august 2018, Comitetul executiv al BNM a ridicat regimul de supraveghere intensivă a BC „VICTORIABANK” S.A. Decizia a fost luată după ce s-a constatat că banca asigură transparentizarea structurii acționariatului ca urmare a achiziționării a 72.2 la sută din capitalul social de VB Investment Holding B.V., societate deținută de Banca Transilvania din România în parteneriat cu Banca Europeană pentru Reconstrucție și Dezvoltare (BERD).

Pe data de 4 aprilie 2019, Comitetul executiv al BNM a ridicat regimul de supraveghere intensivă a BC „MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A. și a revocat măsurile prescrise în perioada supravegherii speciale. Decizia a fost luată după ce s-a constatat că banca asigură transparentizarea structurii acționariatului, urmare achiziționării a 41.09% din capitalul social al băncii de către HEIM PARTNERS LIMITED, format dintr-un consorțiu internațional de investitori: BERD, Invalda INVL, Horizon Capital.

În prezent, BC „Moldindconbank” S.A. se află în cadrul regimului de intervenție timpurie, aplicat la data de 20 octombrie 2016, ca urmare a constatării activității concertate a unui grup de persoane care a achiziționat și dețineau o cotă substanțială în capitalul social al băncii în mărime de 63.89%, fără permisiunea prealabilă scrisă a BNM, încălcând astfel prevederile Legii instituțiilor financiare.

În luna martie 2019, în cadrul licitației desfășurată pe piața reglementată a Bursei de Valori, compania „Doverie-Invest” S.A. din Bulgaria, a achiziționat 3 173 751 acțiuni ale B.C. „Moldindconbank” S.A., ca pachet unic, la valoarea totală de 764 048 815,74 MDL devenind acționar majoritar cu o deținere calificată de 63.89% în capitalul băncii. Adițional, urmare ofertei obligatorii de preluare a acțiunilor, aceasta a achiziționat încă 13.73%, actualmente deținând 77.62% din totalul acţiunilor emise de BC „Moldindconbank” S.A.

Slide 34: Înlăturarea acționarilor neconformi din băncile care nu sunt de importanță sistemică

B.C. „ENERGBANK” S.A.

În perioada martie 2018 – septembrie 2019 BNM a suspendat drepturile unor acționari care dețineau în total 81.03% din acțiuni. Grupul de acționari care deținea 52.55% din acțiuni a activat concertat fără a avea permisiunea prealabilă a BNM.

Ținând cont de mărimea pachetului de acțiuni de peste 50%, în conformitate cu Legea privind redresarea și rezoluția băncilor, la 11.01.2019, BNM a dispus în privința acestei bănci aplicarea măsurilor de intervenție timpurie.

În luna iunie 2019 – 9.6% din acțiuni, deținute anterior de acționarul ale cărui drepturi au fost suspendate, au fost anulate și au fost emise noi acțiuni în același număr și de aceeași clasă. Noile acțiuni au fost expuse la vânzare pe un termen de 3 luni, până în luna septembrie 2019. Având în vedere că acestea nu au fost vândute în termenul stabilit, banca înstrăinează acțiunile nou-emise ca acţiuni separate pe parcursul a cel mult 6 luni (octombrie 2019 – martie 2020).

În luna octombrie 2019, banca a aprobat decizia de anulare (35.67%) și emitere a noilor acțiuni, iar ulterior urmează să adopte decizia de expunere la vânzare a acestora.

B.C. „FinComBank” S.A.

La 11 ianuarie 2019 Banca Națională a constatat că un grup de persoane acționează concertat în raport cu banca, care a achiziționat și posedă o deținere calificată (cotă substanțială) în capitalul social al băncii în mărime de 36.15%, fără permisiunea prealabilă scrisă a Băncii Naționale, încălcându-se prevederile Legii privind activitatea băncilor. Ca urmare, Banca Națională a suspendat exercițiul unor drepturi ale acestor acționari (drepturile de vot, de convocare și desfășurare a adunării generale a acționarilor, de a introduce chestiuni în ordinea de zi, de a propune candidați pentru membrii consiliului societății, ai organului executiv și de a primi dividende). Acționarii în cauză urmau să înstrăineze acțiunile lor în termenele prevăzute de legislație.

În luna iulie 2019 de către bancă a fost luată decizia de anulare și emitere a acțiunilor noi. O lună mai târziu, acțiunile nou-emise au fost puse la vânzare pe piața bursieră pentru o perioadă de 3 luni.

BC „EuroCreditBank" S.A.

La data de 20.12.2018 BNM a suspendat drepturile unui acționar care deținea 1.81% din acțiuni. Acționarul respectiv a avut la dispoziție 3 luni (până la 20.03.2019) pentru a înstrăina voluntar acțiunile sale. În prezent, termenul de înstrăinare a acestor acțiuni este suspendat de drept pe perioada examinării unei cereri de la un potențial achizitor.

Slide 35 și Slide 36: 

Băncile licențiate (30.09.2019) 
Deținătorii cotelor de piață în sectorul bancar

La situația din 30.09.2019 cota de piață controlată de investitorii europeni constituie 93% din activele sectorului bancar, dintre care 83% din active sunt controlate de investitori noi din ultimii 2 ani (anul 2018 și 2019).

Comparativ cu 31 decembrie 2017, cota de piață s-a majorat semnificativ cu 68 p.p.

Băncile cu cele mai mari cote de piață după active, credite și depozite sunt:

- BC „MOLDOVA - AGROINDBANK” S.A. (29% din active, 30% din depozite și 35% din credite)

- BC „Moldindconbank” S.A. (20% din active, 20% din depozite și 19.1% din credite)

- B.C. „VICTORIABANK” S.A. (16% din active, 17% din depozite și 9.9% din credite)

- Mobiasbanca - OTP Group S.A. (13% din active, 13% din depozite și 15.5% din credite)

Astfel, sectorul bancar înregistrează performanțe pe principalele segmente de activitate și reflectă o consolidare actuală și de perspectivă.

Interesul investitorilor străini este un semnal pentru sectorul bancar din Republica Moldova pentru aplicarea în continuare a standardelor internaționale general acceptate pentru o dezvoltare eficientă și sigură.
Slide 37 (coperta)
În continuare sunt gata să răspund la întrebările dumneavoastră la subiectele prezentate. 


