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Consolidare fiscala in derulare
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Perspective economice — Estimam o accelerare a cresterii economice la 1,9% in anul 2025 datorita
efectelor de baza favorabile, dupa o crestere dezamagitoare de 0,9% in 2024. Cu toate acestea, Romania
va avea una dintre cele mai reduse rate de crestere din regiunea Europei Centrale si de Est (ECE). Este
probabil sa vedem o incetinire a consumului, in timp ce investitiile ar putea accelera, sustinute de planurile
guvernului de a majora anul acesta suma destinata investitilor publice cu ajutorul fondurilor europene.
Revenirea economica indelung asteptata a zonei euro, si in special a Germaniei, intarzie sa apara, oferind
sustinere limitata exporturilor si industriei locale. Riscurile inflationiste raman ridicate si anticipam ca inflatia
nu va atinge tinta in anul 2025 din cauza unor factori locali. De asemenea, este posibil ca tinta sa nu fie
atinsa nici in 2026 tinand cont de probabilitatea ridicata a introducerii unor masuri fiscale suplimentare in a
doua jumatate a anului 2025 si Tn 2026 pentru a creste veniturile bugetare. Banca Nationala a Romaniei ar
putea reduce rata dobanzii de politica monetara cu 0,75pp in a doua jumatate a acestui an, in functie de
momentul implementarii si natura exacta a viitoarelor méasuri fiscale. Ne asteptdm in continuare la mutarea
cursului EUR-RON fintr-un interval de tranzactionare de 5,00-5,10 anul acesta, dar dupa alegerile
prezidentiale.
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Alegerile prezidentiale
care urmeaza implica

riscuri fiscale si politice

Planul bugetar pentru

2025, in forma actuala, nu
este convingator...

Consolidare fiscala in derulare

Romaénia se va confrunta cu o perioada prelungitad de incertitudini politice si fiscale, cu
alegerile prezidentiale reprogramate in primavara (4 si 18 mai), dupa ce primul tur al
alegerilor organizat pe 24 noiembrie 2024 a fost invalidat de Curtea Constitutionala ca
urmare a suspiciunii de sustinere ilegaléd din partea unei tari straine care a intervenit in
favoarea unuia dintre candidati. Alegerile parlamentare de la finalul anului 2024 au
generat un parlament fragmentat, conducand la crearea unei coaliti de guvernare
sustinuta de o majoritate fragila, formatd din fostele partide de la guvernare: Social-
Democratii (PSD) si Liberalii (PNL) alaturi de partidul minoritatii maghiare (UDMR), cu
suportul altor minoritati. Astfel, ne asteptam sa existe o continuitate a reformelor si
angajamentelor fiscale. Totusi, cresterea popularitatii candidatilor suveranisti si
organizarea alegerilor prezidentiale mai tarziu decat anticipam genereaza patru
probleme: 1. continuarea campaniei electorale in loc de concentrarea eforturilor pentru
corectarea dezechilibrelor economice; 2. lipsa claritatii privind masurile fiscale viitoare va
descuraja investitile private in primul semestru din 2025; 3. cresterea riscului de
depasire a tintei de deficit bugetar si anul acesta; si 4. riscul de schimbare a guvernului
la jumatatea anului 2025 din cauza posibilei migrari de la un partid la altul in functie de
rezultatul alegerilor prezidentiale. Sondajele de opinie, chiar daca nu foarte exacte anul
trecut, il indica in prezent pe suveranistul Calin Georgescu drept favorit. Topul ar fi
completat de Nicusor Dan, candidat independent si in prezent primar al Bucurestiului si
de Crin Antonescu, candidatul sustinut de coalitia de guvernare, ordinea preferintelor
fiind diferita Tn functie de sondaj. Totusi, cel mai probabil, castigatorul va fi decis in al
doilea tur de scrutin. Dupa ce a fost presedinte interimar incepand din 21 decembrie,
Presedintele Klaus lohannis a demisionat la mijlocul lunii februarie, ca urmare a cresterii
presiunii din partea opozitiei pentru initierea procedurii pentru suspendarea sa. In
conformitate cu prevederile Constitutiei Romaniei, mandatul de presedinte interimar a
fost preluat de catre Presedintele Senatului, domnul llie Bolojan, liderul PNL.

Conform Planului bugetar-structural national pe termen mediu 2025-2031, deficitul
bugetar trebuie redus la 7% din PIB in 2025, dupa ce Romania a incheiat anul 2024 cu
un deficit de 8,65% din PIB, semnificativ peste estimarea de 7,9% inclusa in plan si
peste tinta de 5% stabiliti initial. Tn ultimele zile ale anului 2024, noul guvern a luat
primele masuri de consolidare fiscald, adoptédnd o ordonantd de urgenta pentru a: 1)
ingheta cateva categorii de cheltuieli publice la nivelul din noiembrie 2024; 2) ingheta
angajarile n sectorul public; 3) elimina toate facilitdtile fiscale pentru angajatii din IT,
constructii, agricultura si industria alimentara; 4) creste cota de impozit pe veniturile din
dividende cu 2 puncte procentuale la 10%; 5) reduce plafonul de venituri pentru micro-
intreprinderi de la 500.000 de euro la 250.000 de euro; si 6) re-introduce impozitul de
1% pe constructiile speciale, dupa consultari cu partile afectate (mai ales companii din

SONDAJELE INDICA O PREFERINTA PENTRU INDEPENDENTI DEFICITUL BUGETAR DIN 2024 A FOST SIMILAR CU CEL DIN PANDEMIE
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...insa este suficient de
bun pentru a preveni o
retrogradare a ratingului
suveran la categoria nere-
comandata investitiilor
pana la jumatatea anului
2025

Prognozam o usoara acce-
lerare a cresterii economi-
cela 1,9% in 2025, chiar
daca va fi, totusi, printre
cele mai reduse din regiu-
nea ECE...

...si va depinde de imbuna-
tatirea absorbtiei fonduri-
lor europene

CRESTEREA ECONOMICA VA RAMANE SUB NIVELUL DE 2% N 2025

energie si logistica). Conform calculelor noastre, masurile anuntate pana in prezent nu
vor fi suficiente pentru a atinge tinta de deficit, lipsind aproximativ 1pp din PIB. Astfel, ne
mentinem opinia ca majorarea taxelor va fi inevitabila Tn 2025. Legea bugetului de stat
pe anul 2025 supraestimeaza veniturile pentru a acoperi cheltuielile in crestere, tinand
cont de faptul ca doua treimi din costurile suplimentare generate de recalcularea
pensiilor anul trecut Tn septembrie, mai exact 1% din PIB, vor fi suportate anul acesta.
Vom avea mai multa claritate cu privire la impozitarea suplimentara doar dupa alegerile
prezidentiale, cu implementare din semestrul al doilea din 2025. Agentiile de rating au
semnalat deja ca Romania trebuie sa-si respecte angajamentele fiscale si sa
redobandeasca increderea investitorilor in ajustarea fiscala viitoare. Fitch si S&P au
modificat perspectiva ratingului Romaniei de la ,stabild” la ,negativa” si exista un risc
ridicat ca si Moody’s s& faca acelasi lucru in martie. Suntem de parere ca tinta de 7%
din PIB poate fi atinsa (cu masuri suplimentare) si ca planul privind bugetul pentru anul
2025 este suficient de bun pentru a preveni o retrogradare a ratingului Romaniei la
categoria nerecomandata investitiilor (“junk”) pana la jumatatea anului. Totusi, disciplina
fiscala si angajamentul cad nu se vor face cheltuieli suplimentare vor fi extrem de
importante in lunile urmatoare.

Estimam o crestere economicad mai mare, de 1,9%, pentru anul 2025 datoritad efectelor
de baza favorabile, dupa cresterea dezamagitoare de 0,9% in 2024. Cu toate acestea,
Roménia va avea una dintre cele mai reduse rate de crestere din Europa Centrala si de
Est, alte tari din regiune urmand sa creasca cu rate de 2%-4%. Este probabil sa vedem
o Tncetinire a consumului sub impactul masurilor de consolidare fiscald si o temperare a
cresterilor salariale reale, dupa cresterea puternica din anul electoral 2024. In schimb,
investitiile ar putea accelera, sustinute de planurile guvernului de a majora anul acesta
suma destinata investitiilor publice cu 1,1pp la 7,8% din PIB cu ajutorul fondurilor
europene. In pofida planurilor ambitioase de absorbtie a fondurillor europene, ne
mentinem un optimism moderat din urmatoarele considerente: 1) doar 0,33 miliarde de
euro au fost primite de Roméania prin Facilitatea de Redresare si Rezilientd (PNRR) in
2024 deoarece a indeplinit pAna in momentul de fata doar o patrime din jaloane; 2) doar
4,1 miliarde de euro din totalul de 9,4 miliarde de euro al fondurilor primite au fost
investite, indicand lipsa planificarii si executiei adecvate a proiectelor de investitii; si 3)
accesul Romaniei la fondurile europene ar putea fi suspendat la inceputul lunii iunie
daca ajustarea fiscala nu se va ridica la nivelul promisiunilor. Speram ca guvernul va
prioritiza absorbtia fondurilor, tindnd cont de faptul ca jaloanele si tintele, inclusiv cererile
de plata aferente, trebuie finalizate pana in august 2026 conform regulamentului PNRR.
Aceste fonduri sunt printre putinele surse de crestere de care dispune Roménia in
momentul de fatd. O redresare rapida in Germania raméane putin probabild, indicand
perspective nefavorabile pentru exporturile si industria Romaniei. Investitiile private ar

ANTICIPAM O DEPRECIERE USOARA A LEULUI IN 2025
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Estimam ca deficitul
contului curent se vare-
duce in 2025 si ca
perechea EUR-RON va
creste in intervalul de
tranzactionare 5,00-5,10

Ne asteptdm ca inflatia sa
stea deasupra intervalului
tintit in 2025, lucru tot mai
probabil si pentru 2026

BNR va mentine dobénda
de politica monetara in
prima jumatate a lui 2025
si va relua reducerile in a
doua jumatate a anului
pentru a sustine activitatea
economica

putea fi descurajate de incertitudinea fiscala si de contributiile mai mari la bugetul de
stat, daca tinem cont de faptul ca facilitatile fiscale pentru angajatii din IT, constructii,
agricultura si industria alimentara au fost eliminate, iar impozitul de 1% pe constructii
speciale a fost introdus din nou. Cu toate acestea, sectorul constructiilor ar putea
beneficia de continuarea lucrarilor de infrastructura.

Cu ajustarea fiscala in curs, ne asteptam ca deficitul contului curent s& inceapa sa se
corecteze gradual, pana la aproximativ 7% din PIB in 2025 de la 8,2% din PIB in 2024,
cu deficitul extern acoperit integral din investitii stréine directe, intrari de fonduri
europene si Tmprumuturi guvernamentale de pe pietele externe. Ne asteptam ca
perechea EUR-RON s& se mute in intervalul de tranzactionare 5,00-5,10 in 2025 tinand
cont de deficitele gemene ridicate, desi acum ne asteptdm ca acest lucru sa se intample
dupa alegerile prezidentiale in loc de primul trimestru al anului cum anticipam n raportul
anterior.

Desi ne asteptam ca tendinta dezinflationistéd sa continue, conform calculelor noastre
inflatia anuald va ramane deasupra intervalului tintit pe parcursul anului 2025 si va
atinge nivelul de 4,6% la finalul anului. Cu toate acestea, inflatia de baza ar putea sa
scada in preajma limitei superioare a intervalului tinta (3,5%) Tn ultimul trimestru al
anului. Riscurile inflationiste raman ridicate in 2025 din cauza consumului inca puternic,
preturile in crestere pentru alimente si gaz, impozite noi sau majorate care vor fi
transmise direct sau indirect catre preturile platite de consumatori, alaturi de riscuri ca
pretul petrolului sa creasca spre 100 de dolari/baril in cazul in care OPEC+ nu va mari
productia de titei. In plus, avand in vedere cresterile de taxe asteptate in semestrul al
doilea din 2025 si in 2026, vedem un risc tot mai mare ca inflatia sa depaseasca
intervalul tinté de 1,5%-3,5% si in 2026.

Ne asteptam ca BNR sa mentina dobanda de politicd monetara la 6,50% n prima
jumatate a anului 2025 din cauza nivelului inca ridicat al inflatiei, consumului si cererii
pentru credite de consum care raman puternice, alaturi de lipsa claritatii asupra viitoarei
politici fiscale si a impactului acesteia asupra inflatiei. Tn contextul actual, cu incertitudini
ridicate la nivel local si global, o reducere prematura a ratei de dobénda ar implica riscul
unor iesiri de capital, Roméania fiind afectatd de socuri ntr-o mai mare masuré decéat
restul ECE, din cauza dezechilibrelor sale economice mari. Credem ca BNR va relua
reducerile dobanzii de politica monetara in semestrul al doilea din 2025 pentru a oferi un
sprijin atdt de necesar economiei roméanesti, in total cu 0,75pp péna la finalul anului
2025, in functie de masurile fiscale adoptate in lunile urmatoare. Conditiile de pe piata
monetara au devenit mai restrictive Tn ultimul trimestru al anului 2024 din cauza reducerii
excedentului de lichiditate, intreaga curba ROBOR mutand-se cu pana la 60 de puncte
de baza peste dobanda la facilitatea de depozit (5,50%). Consideram ca este putin
probabil ca dobanzile ROBOR sa se apropie din nou de dobéanda de facilitate, deoarece
ne asteptdm ca excedentul de lichiditate s& ramana redus Tn 2025, din cauza politicii
fiscale mai stricte si a nevoilor mari de finantare ale Ministerului Finantelor.

DATE IMPORTANTE/EVENIMENTE

* 7 martie, 10 aprilie: PIB T4 2024 (detalii)

* 13 martie, 11 aprilie: inflatie

* 14 martie: actualizare rating suveran Moody's

« 7 aprilie: decizie de politica monetara
* 11 aprilie: actualizare rating suveran S&P
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INFLATIA VA RAMANE DEASUPRA INTERVALULUI TINTIT iN 2025 VREMEA DOBANZILOR ROBOR LA FACILITATEA DE DEPOZIT A TRECUT
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE

2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P
PIB (mld. EUR) 242.3 281.7 324.4 356.5 384.1 405.0
Populatie (min.) 19.2 19.0 19.1 19.1 19.0 19.0
PIB pe locuitor (EUR) 12,601 14,790 17,024 18,711 20,188 21,321
Economia reala, crestere anuala (%)
PIB 5.5 4.0 2.4 0.9 1.9 2.6
Consum gospodarii populatie 7.0 5.1 3.0 5.5 3.0 2.5
Investitii fixe 4.0 5.4 14.5 2.2 2.7 3.5
Consum colectiv sector public -0.6 -1.4 6.3 -0.2 -0.4 -0.8
Exporturi 12.6 9.3 -0.8 -3.3 2.4 4.8
Importuri 14.6 9.3 -1.1 3.0 2.1 4.7
Salariul nominal lunar (EUR) 1175 1303 1489 1710 1805 1878
Salariul real, crestere an-la-an (%) 2.0 -2.2 3.6 9.4 1.2 25
Rata somajului (%) 5.6 5.6 5.6 5.3 5.2 5.4
Conturi fiscale (% din PIB)
Balanta bugetara -7.1 -6.4 -6.5 -8.7 -7.0 -6.4
Balanta primara -5.6 -4.3 -4.6 -6.6 -4.8 -4.0
Datoria publica 48.3 47.9 48.8 54.9 58.4 60.3
Conturi externe
Balanta contului curent (mld. EUR) -17.4 -26.8 -21.5 -29.4 -28.7 -28.2
Balanta contului curent (% PIB) -7.2 -9.5 -6.6 -8.2 -7.5 -7.0
Balanta de baza extinsa (% PIB) -1.8 -4.1 -1.9 -5.6 -4.3 -3.6
ISD nete (% PIB) 3.7 3.3 2.0 1.6 1.6 1.8
Datoria externa bruta (% PIB) 58.8 54.6 56.5 57.1 56.9 58.1
Rezerve valutare (mld. EUR) 40.5 46.6 59.8 62.1 59.8 59.1
Luni de importuri (E)unurl si servicii) acoperite 43 40 51 5.1 48 45
de rezerva valutara
Inflatie/Rate de piata/Curs de schimb
IPC (medie) 5.0 13.7 10.5 5.6 5.1 3.7
IPC (sfarsit perioada) 8.2 16.4 6.6 5.1 4.6 3.3
Tinta inflatie BNR 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Rata politica monetara (sfarsit perioada) 1.75 6.75 7.00 6.50 5.75 4.50
Dobanda_ interbancara 3 luni (media 283 766 6.25 591 548 463
decembrie)
USDRON (sfarsit perioada) 4.37 4.63 4.50 4.78 4.97 4.95
EURRON (sfarsit perioada) 4.95 4.95 4.97 4.97 5.07 5.15
USDRON (medie) 4.16 4.68 4.57 4.60 4.86 4.98
EURRON (medie) 4.92 4.93 4.95 4.97 5.01 5.12
NECESAR BRUT DE FINANTARE A GUVERNULUI NECESAR BRUT DE FINANTARE EXTERNA
MId. EUR 2023 2024E 2025P 2026P MId. EUR 2023 2024E 2025P 2026P
Nevoie bruta de finantare 35.3 475 47.6 49.3 Nevoie bruta de finantare 57.3 67.4 67.7 66.3
Deficit bugetar 18.2 30.7 26.7 25.7 Deficit cont curent 215 29.4 28.7 28.2
Amortizarea datoriei publice 17.1 16.8 20.9 23.6 Amortizarea datoriei pe termen mediu si lung 14.2 18.3 18.9 17.8
Local 14.9 125 16.4 20.2 Guvern/Banca centrala 3.0 5.0 5.3 4.5
Obligatiuni pe termen lung 10.5 7.6 7.4 12.9 Banci 4.9 6.5 6.5 6.2
pbliga;iuni pe termen scurt 1.1 1.4 4.1 3.0 Companii/Altele 6.3 6.8 7.1 7.1
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 3.3 3.6 4.9 4.2 Amortizarea datoriei pe termen scurt 21.6 19.8 20.1 20.3
Extern 21 4.3 4.5 3.4 Finantare 57.3 67.4 67.7 66.3
Obligatjuni si credite 1.7 3.7 3.9 2.8 ISD (net) 6.4 5.7 6.1 7.3
FMI/UE/Alte IFI 0.4 0.6 0.6 0.6 Capital actionari, net 0.6 0.1 0.1 0.1
Finantare 35.3 47.5 47.6 49.3 imprumuturi pe termen mediu i lung 26.2 29.5 33.3 32.0
Imprumuturi locale 25.7 27.0 25.8 245 Guvern/Banca centrala 14.8 17.9 21.3 20.3
Obligatiuni pe termen lung 19.9 16.9 16.8 17.0 Bénci 4.4 5.2 5.2 5.0
Obligatiuni pe termen scurt 1.4 4.1 3.0 3.0 Companii/Altele 6.9 6.4 6.8 6.7
Imprumuturi si titluri de stat pentru populatie 4.4 6.0 6.0 4.5 Imprumuturi pe termen scurt 19.4 19.7 19.9 19.9
Imprumuturi externe 12.6 16.7 21.0 20.0 Fonduri structurale si de coeziune UE 8.9 3.8 6.0 6.3
Obligatiuni pe termen mediu si lung 10.3 15.7 15.5 13.0 Modificari ale rezervei valutare (- = crestere) -4.1 8.7 2.3 0.7
FMI/UE/Alte IFI 23 1.0 55 7.0 Memorandum:
Modificarea rezervei fiscale (- = crestere) -3.0 3.8 0.8 4.8 Cumpéréri de obligatiuni in lei ale nerezidentilor 6.7 -0.2 2.2 19
Emisiuni obligatiuni internationale, net 8.6 121 116 10.2
Sursa: Eurostat, BNR, INS, Ministerul Finantelor, UniCredit Bank Romania
Anca Maria Negrescu lulia Corlanescu Alexander-Constantin Ragea
Economist Senior Economist Macroeconomic Economist Macroeconomic Junior
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Anca.Negrescu@unicredit.ro lulia.Corlanescu@unicredit.ro Alexander-Constantin.Ragea2@unicredit.ro
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Mentiuni Ledale

Glosar

Un glosar cuprinzator pentru multi dintre termenii utilizati Tn raport este disponibil pe site-ul nostru web:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/glossary.

COMUNICARE DE MARKETING

Aceastd publicatie constituie o comunicare de marketing a UniCredit Bank S.A., UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG si
UniCreditBank GmbH (denumitd Tn continuare ,,Grupul UniCredit”), este adresatd publicului larg si este oferita in mod gratuit, exclusiv cu titlu
informativ. Publicatia nu constituie recomandare de investitii sau activitate de consultantd a Grupului UniCredit sau, cu atdt mai putin, nu
reprezintd o oferta cdtre public si nici o invitatie de cumpdrare sau vanzare de valori mobiliare. Informatiile incluse in acest material nu constituie
o cercetare investitionald sau o analiza financiara deoarece, pe langd lipsa de continut adecvat, nu a fost Tntocmit in conformitate cu cerintele
legale menite sd promoveze independenta cercetdrii pentru investitii si nu fac obiectul niciunei interdictii privind tranzactionarea nainte de
diseminarea cercetdrii pentru investitii.

Grupul UniCredit, inclusiv toate companiile apartinand grupului sdu, pot avea un interes specific in legatura cu emitentii, instrumentele financiare
sau tranzactiile detaliate Tn cuprinsul acestei publicatii. Dezvaluirile relevante privind interesele si pozitiile detinute de UniCredit Group sunt
disponibile la: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Orice estimdri si/sau evaludri incluse Tn aceastd publicatie reprezintd opinia independenta
a Grupului UniCredit si, asemenea tuturor informatiilor continute Tn aceasta, sunt prezentate cu buna-credinta pe baza datelor disponibile la data
publicarii, preluate din surse de incredere, dar avand o valoare pur orientativd, datele putand fi modificate in orice moment dupa publicare.
Grupul UniCredit nu isi asumad nicio responsabilitate asupra caracterului complet, corect si veridic al informatiilor obtinute din surse publice.
Partile interesate trebuie, asadar, sa-si efectueze propriile evaludri de investitii Tntr-o manierd complet autonoma si independentd, bazandu-se
exclusiv pe propriile consideratii privind conditiile pietei si informatiile disponibile Tn ansamblu, de asemenea, in conformitate cu profilul lor de
risc si situatia lor economici. Investitia implica riscuri. inainte de orice tranzactie cu instrumente financiare, vd rugdm s consultati documentele
relevante de ofertd. De asemenea, trebuie subliniat faptul ca:

1. Informatiile referitoare la performanta trecutd a unui instrument financiar, indice sau serviciu de investitii nu sunt reprezentative pentru
rezultatele viitoare.

2. Daca investitia este denominata intr-o alta moneda decat moneda investitorului, valoarea investitiei poate fluctua puternic Tn functie de
modificarile cursurilor de schimb, putand influenta negativ profitabilitatea investitiei.

3. Investitiile care oferd randamente ridicate pot suferi fluctuatii semnificative de pret in urma oricarei scideri a bonitdtii emitentului. in caz de
faliment al emitentului, investitorul poate pierde intredul capital.

4. Investitiile cu volatilitate ridicata pot fi supuse unor scdderi bruste si semnificative de valoare, putand denera pierderi semnificative la
momentul vanzarii, pana la Tntrequl capital investit.

5. 1n prezenta unor evenimente extraordinare, poate fi dificil pentru investitor sa vanda sau sa lichideze anumite investitii sau sa obtind
informatii fiabile cu privire la valoarea acestora.

6. Tn cazul in care informatiile se referd la un anumit tratament fiscal, trebuie mentionat c& tratamentul fiscal depinde de situatia individuald a
clientului si poate fi supus modificdrii Tn viitor.

7. 1n cazul In care informatiile se referd la rezultate viitoare, trebuie mentionat c& acestea nu constituie un indicator pe care vd puteti baza al
acestor rezultate.

8. Diversificarea nu daranteaza un profit si nu protejeaza Tmpotriva unei pierderi.

Grupul UniCredit nu poate fi tinut Tn niciun fel responsabil pentru faptele si/sau daunele care pot apdrea Tn detrimentul cuiva ca urmare a
utilizardrii acestui document, inclusiv, dar fard a se limita la daune datorate pierderilor, castigurilor pierdute sau beneficiilor nerealizate.
Continutul publicatiei — inclusiv date, stiri, informatii, imagini, grafice, desene, mdrci si nume de domenii — sunt detinute de Grupul UniCredit, cu
exceptia cazului Tn care se indica altfel, cu exceptia situatiilor Tn care legislatia privind drepturile de autor si legislatia referitoare la proprietate
industriald, nu prevdd altfel. Nu se acorda nicio licenta sau drept de utilizare si, prin urmare, nu este permisa reproducerea continutului acesteia,
n ntregime sau partial, pe orice suport, copierea acesteia, publicarea si utilizarea Tn scopuri comerciale fdrd autorizarea prealabild scrisd din
partea UniCredit Group, cu exceptia cazului in care informatiile sunt utilizate Tn scop personal.
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