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DOCUMENT DE LUCRU AL SERVICIILOR COMISIEI
SINTEZA A EVALUARII IMPACTULUI

care insoteste documentul

Propunere de

Directiva a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei
2006/43/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind auditul legal al conturilor
anuale si al conturilor consolidate

si
Propunere de

Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind dispozitii specifice
referitoare la auditul statutar al entitatilor de interes public

1. INTRODUCERE

Auditul, alaturi de supraveghere si de guvernanta corporativa, trebuie sa reprezinte unul dintre
factorii cheie care contribuie la stabilitatea financiara, prin faptul ca garanteaza veridicitatea
situatiilor financiare ale societdtilor. Un audit temeinic este esential pentru restabilirea
sigurantei si a increderii in piata.

Comisia a initiat analiza pietei serviciilor de audit atunci cand a lansat cartea verde in
octombrie 2010, o consultare care a generat 700 de raspunsuri de la un grup larg de factori
interesati.

In raportul siu cu privire la cartea verde din 14 septembrie 2011, Parlamentul European
sustine abordarea holisticd a Comisiei si principalele propuneri ale acesteia privind reformarea
pietei serviciilor de audit.

De asemenea, Statele Unite au in vedere schimbari majore, mai ales in ceea ce priveste
independenta auditorilor. Se are tot mai mult in vedere impunerea obligativitatii rotatiei
societdtilor de audit pentru a solutiona asa-numitele deficiente grave.

2. DEFINIREA PROBLEMEI

Auditarea situatiilor financiare ale unei societdti este un serviciu prestat in interes public.
Auditul contribuie la credibilitatea, dar si la fiabilitatea situatiilor financiare. Acest serviciu
este rezultatul unei misiuni statutare incredintate unui grup exclusiv de specialisti calificati, pe
de o parte, si reprezintd o obligatie statutard pentru toate societdtile, pe de alta parte. Cu toate
ca nu sunt identice, anumite elemente ale pietei serviciilor de audit oferite societatilor de
dimensiuni mari sunt similare cu cele de pe piata agentiilor de rating de credit (Credit Rating
Agencies - CRA). In timp ce prima este dominata de societitile asa-numite ,,Big Four” (PWC,
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KPMG, Ernst and Young si Deloitte), cea din urma este dominata de trei CRA mari (S&P,
Moody's, Fitch). In plus, pe ambele piete exista un conflict de interese inerent datorat faptului
ca cel care face obiectul opiniei este in acelasi timp si client. Din punctul de vedere al unei
societati cotate, emitentul titlurilor de valoare ale carui conturi si a carui solvabilitate fac
obiectul opiniilor de audit si de evaluare a creditului este acelasi cu entitatea care il plateste pe
auditor, respectiv CRA. Atat auditorii, cat si CRA 1si desfdsoard activitatea ca urmare a unor
dispozitii legislative: societdtile trebuie sd auditeze situatiile financiare, iar multe prevederi
legislative solicitd un rating de credit.

Este important sa se constientizeze necesitatea unei echilibrari. Date fiind implicatiile sociale
mai extinse ale societatilor cotate si ale institutiilor financiare de dimensiuni mari este
important sa se stabileasca un cadru mai strict si mai riguros in ceea ce priveste auditarea
situatiilor financiare ale acestora. Prin urmare, anumite probleme mai acute 1n cazul entitatilor
care afecteazd un numar mare de factori interesati, de exemplu societatile cotate si entitatile
care desfdsoard anumite activitdti, mai ales in sectorul serviciilor financiare (denumite in
cadrul normelor entitati de interes public - EIP) sunt urmatoarele:

o Decalajul dintre asteptari si realitate, dintre ceea ce asteapta factorii interesati de la
un audit si ce fac in realitate auditorii. Multi s-au intrebat cum a fost posibila caderea
bancilor la numai cateva luni dupa ce acestea au prezentat rapoarte de audit ,,curate”.
Mai mult, existd o lipsd clard de comunicare intre auditori si autoritdtile de
supraveghere in ceea ce priveste deficientele aparente ale stabilitatii financiare a
entitatilor auditate, mai ales a celor din sectorul financiar.

J Nu se asigurd si nu se poate demonstra existenta independentei intr-o paradigma in
care auditul a devenit efectiv un serviciu comercial dintr-o multitudine de astfel de
servicii oferite pe piatd. Lipsa unor proceduri de licitatii organizate cu regularitate
pentru servicii de audit si a rotatiei periodice a societatilor de audit a impiedicat
aceastd profesiune sd adere la principiul sdu cheie: scepticismul profesional. Ne
aflam intr-o situatie In care un numdr mare de societdti auditate au devenit foarte
familiare cu auditorii lor; aceastd situatie contravine esentei principiului
independentei.

. Gradul de concentrare a pietei si lipsa alternativelor: piata este atat de polarizata
incat rar se intampla ca auditorul unei EIP sd nu fie una dintre asa-numitele companii
,.Big Four®. In majoritatea statelor membre, societitile ,,Big Four* auditeazi peste
85 % dintre companiile cotate mari. Factorul de ,familiaritate instalat intre
societdtile auditate si auditorii acestora, combinat cu perceptiile de pe piatd au
asigurat predominanta societdtilor Big Four. Societdtile sunt reticente in a angaja
auditori care nu fac parte din ,,.Big Four”, chiar si in cazurile rare in care se
organizeaza o licitatie pentru servicii de audit.

Problemele de mai sus combinate conduc la o situatie In care investitorii si alti factori
interesati nu mai au incredere fard rezerve in independenta deplind, si in consecintd, in
calitatea opiniei formulate Tn urma auditului. Inspectiile desfasurate de autoritatile nationale
de supraveghere a auditului din statele membre (si din SUA) au descoperit de multe ori ca
independenta auditului lipseste.

Cu toate ca factorii interesati nu trebuie sa se bazeze numai pe raportul de audit pentru a-gi
forma o opinie privind stabilitatea financiara a unei societati, este totusi important ca factorii
interesati sa aiba incredere in corectitudinea situatiilor financiare care au primit un raport de
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audit fard rezerve. Factorii interesati trebuie sa se poata baza, in special, pe capacitatea unei
entitati auditate de a-si continua activitatea, adica de a putea sa isi indeplineasca obligatiile
fata de creditori 1n viitorul previzibil.

Exista si alte probleme 1n ceea ce priveste piata serviciilor de audit, care nu se referd strict la
EIP-uri, ci la toate societdtile care sunt supuse auditului. Acestea sunt destul de specifice
spatiului Uniunii si trebuie solutionate pentru a Tmbunatiti eficienta pietei interne.

. In prezent, auditorii trebuie si fie »autorizati“ in toate statele membre in care
doresc sa efectueze audituri statutare. Pentru persoanele fizice, autorizarea presupune
sustinerea unui test de aptitudini in fiecare stat membru in care acestea doresc sa
deruleze audituri statutare, ceea ce presupune birocratie si costuri.

o Nici standardele de desfasurare a auditului si nici supravegherea auditului nu sunt
armonizate la nivelul Uniunii, iar supravegherea nu este pe deplin independenta de
profesia de auditor in toate statele membre; independenta procedurilor de
supraveghere este compromisd prin prezenta auditorilor practicieni in cadrul
inspectiilor societatilor de audit. In plus, diferentele majore in ceea ce priveste
resursele disponibile la nivel national conduc la un amalgam de proceduri de
supraveghere neomogene si la o slabd cooperare la nivel european. In plus,
standardele de audit aplicabile nu sunt adaptate la dimensiunile entitatilor, In special
in cazul intreprinderilor mijlocii.

. In prezent existi o restrictie privind drepturile de proprietate asupra societtilor
de audit care Tmpiedica entitdtile care nu sunt auditori sd detina astfel de drepturi pe
scara larga si restrictioneaza capacitatea de dezvoltare a societdtilor de audit mijlocii.

3. SUBSIDIARITATE sl PROPORtIONALITATE

Normele actuale ale UE acorda o libertate de decizie considerabila statelor membre, chiar si
dupd adoptarea in 2006 a directivei privind auditul statutar. Aceasta situatie a condus la
diferente importante in cadrul Uniunii.

Libertatea de decizie acordata statelor membre in ceea ce priveste calificarea auditorilor
statutari, alaturi de caracterul eterogen al acordurilor de supraveghere din statele membre face
necesara interventia concertata la nivelul Uniunii.

Mai mult, problema riscurilor care decurg din structura actuald a pietei si nevoia prezentei mai
multor societdti pe segmentul superior al pietei nu au fost abordate in cadrul legislativ actual.

Prin natura sa, auditul statutar este o cerintd in temeiul dreptului Uniunii, iar din acest punct
de vedere orice modificari care sa preintdmpine principalele probleme trebuie sa fie obtinute
prin instrumentele juridice ale Uniunii.

4. OBIECTIVE sI OP{IUNI DE POLITICA
Initiativele din domeniul auditului ar veni in completarea altor proiecte din sectorul

reglementarilor financiare, cum ar fi: guvernanta corporativa, contabilitatea si ratingurile de
credit.
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Obiectivul general al modificarilor din domeniul auditului: sd contribuie la functionarea
eficientd a pietelor financiare si nefinanciare prin consolidarea rolului pe piata al profesiei de
auditor, pentru a furniza agentilor economici relevanti si pietei informatii fiabile, transparente
si semnificative, la costuri acceptabile cu privire la veridicitatea situatiilor financiare ale
societatilor.

Setul de optiuni de politica privind cerintele de fond prezentate in aceasta sectiune are drept
scop solutionarea problemelor analizate mai sus. Optiunile preferate sunt evidentiate cu
caractere ingrosate.

Obiectivul specific nr.1: sa clarifice si sa defineasca rolul auditorilor statutari in general,
precum si cu referire specifica la EIP-uri

1.1 Optiuni pentru imbunatatirea intelegerii domeniului auditului In general de catre mediul
de afaceri/piata.

0. | Scenariu de referinta.

1. | Clarificarea si definirea domeniului auditului statutar in cadrul normelor UE (fara a
le extinde).

2. | Redefinirea domeniului auditului statutar pentru a elimina decalajul dintre asteptari si
realitate: auditorii trebuie s efectueze o analizd riguroasa a premisei conform careia
entitatea are capacitatea de a-si continua activitatea.

1.2 Optiuni de imbunatatire a informatiilor furnizate de auditor utilizatorilor si entitatilor
auditate (EIP-urile).

0. | Scenariu de referinta.

1. | imbunititirea si extinderea raportului de audit pentru a furniza mai multe
informatii publicului.

2. | Un raport mai detaliat adresat entititii auditate (comitetului de audit si organelor de
conducere).

3. | Imbunatatirea comunicirii intre auditor si comitetul de audit.

Combinarea optiunilor 1 - 3.

1.3 Optiuni de imbunatatire a canalelor de comunicare intre auditori si autoritdtile de
supraveghere a EIP-urilor.

0. | Scenariu de referinta: obligatia de a raporta incalcarea normelor Tn anumite situatii.

1. | Recomandarea unui dialog constant intre auditori si autoritatile de supraveghere a EIP-
urilor.

2. | Impunerea stabilirii unui dialog constant intre auditori si autoritatile de
supraveghere a EIP-urilor.

Obiectivul specific nr.2: consolidarea independentei si a scepticismului profesional al
auditorilor statutari si al societdtilor de audit la efectuarea auditului statutar al EIP-urilor

2.1 Optiuni de reducere a riscului de aparitie a unor eventuale conflicte de interese datorate
prestarii altor servicii decat a celor de audit catre EIP-uri.
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0. | Scenariu de referinta: criterii generale de independenta.

1. | Interzicerea prestarii anumitor servicii, altele decat cele de audit, citre entitatea auditata.

2. | Interzicerea prestirii oricaror servicii in afara de cele de audit catre entitatile
auditate.

3. | Societati de audit pur: care pot sa efectueze numai auditul statutar si care nu au

legitura cu societitile care presteaza alte servicii decit cele de audit.

2.2 Optiuni de reducere a riscului unui potential conflict de interese datorat sistemului curent
in care ,,entitatea auditatd selecteaza si plateste auditorul®.

0.

Scenariu de referintd: interventia redusa a comitetului de audit in procesul de desemnare a
auditorilor.

Norme mai stricte privind procedura de desemnare a auditorilor, cu un rol mai
important acordat unui comitet de audit consolidat (cel putin doi dintre membrii
acestuia trebuie sa fie independenti si cel putin unul trebuie sa aiba cunostinte in
domeniul auditului).

Desemnarea auditorului de cétre un tert (adicd o autoritate de reglementare).

2.3 Optiuni de reducere a riscului unui potential conflict de interese datorat ,,pericolului

familiarizarii“.

0. | Scenariu de referinta: se face rotatia numai pentru partenerii cheie de audit.

1. | Obligativitatea de a schimba societatea de audit dupa ce misiunea sa a depasit o
anumita durata.

2. | Consolidarea rolului comitetului de audit in procesul de supraveghere a activitatii
auditorilor.

3. | Instituirea unor cerinte suplimentare privind organizarea internd si guvernanta
societatilor de audit.

4. | Combinarea optiunilor 1 - 3.

Obiectivul specific nr.3: imbunatatirea conditiilor pietei pentru auditul EIP-urilor in vederea
imbunatatirii calitatii auditului

3.1 Optiuni care sd faciliteze schimbarea societatii de audit.

0. | Scenariu de referintd: nicio cerintd de organizare a unei proceduri de licitatie sau de
angajare a unui nou auditor.

1. | Proceduri de licitatie organizate cu regularitate. Entitdtile auditate invitd un numar
minim de societati sa participe la procedura de licitatie, inclusiv o societate care nu este
,,Big Four”.

2. | Obligativitatea de a schimba societatea de audit dupa ce misiunea sa a depasit o anumita
durata.

3. | Combinarea optiunilor 1 si 2.

3.2 Optiuni care sa faciliteze alegerea unui furnizor de audit in mod obiectiv.

0.

Scenariu de referintd. Reputatia societatilor de audit ,,Big Four” va continua sa
descurajeze luarea in considerare si selectarea alternativelor.
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1. | Interzicerea clauzelor contractuale intre entitatea auditata si un tert (cum ar fi o
banca) prin care se restrictioneaza posibilitatea de a alege o societate de audit.

2. | Cresterea transparentei privind calitatea auditului (publicarea rapoartelor de
inspectie) si societitile de audit (de exemplu publicarea situatiilor financiare ale
societatilor).

3. | Instituirea unui certificat paneuropean de calitate a auditului pentru auditorii si
societatile care indeplinesc anumite conditii de calitate, care garanteaza abilitatea
acestora de a efectua audituri statutare de calitate la EIP-uri.

4. | Combinarea optiunilor 1 - 3.

3.3 Optiuni de crestere a numarului de furnizori de audit pentru EIP-uri.

0. | Scenariu de referintd: EIP-urile mari pot sd aleagd un numadr limitat de societati de audit.

1.1 | Societdti de audit pur. Auditul EIP-urilor este efectuat de societdti care presteaza numai
servicii de audit.

1.2 | Audituri comune: obligatia EIP-urilor mari de a avea mai multe societati de audit, din
care cel putin una sd nu fie dintre cele mai mari de pe piatd. Societdtile de audit raspund
in comun de efectuarea auditului.

1.3 | Audit comun obligatoriu aplicabil numai EIP-urilor mari din sectorul financiar.

1.4 | Audit comun obligatoriu aplicabil tuturor EIP-urilor, realizat de societati de audit pur.

1.5 | Audit comun obligatoriu aplicabil EIP-urilor mari din sectorul financiar, realizat de
societati de audit pur.

1.6 | Audit comun voluntar al tuturor EIP-urilor: creeaza stimulente pentru furnizorii
de servicii de audit si pentru entititile auditate in vederea utilizarii in mod voluntar
a auditului comun.

1.7 | Audit comun voluntar al tuturor EIP-urilor, realizat de societati de audit pur.

2. | Ridicarea restrictiilor privind dreptul de proprietate asupra societatilor de audit al
entititilor care nu sunt auditori, mentinand in acelasi timp masuri de protectie
privind independenta.

3. | Stabilirea unui plafon de cote de piatd (20 %) referitor la auditul statutar al societatilor
mari cotate.

4. | Combinarea optiunilor 1 si 2.

Obiectivul specific nr. 4: evitarea costurilor suplimentare de punere in conformitate, atdt
pentru IMM-urile auditate, cat si pentru furnizorii de audit, mai ales in context transfrontalier

4.1 Optiuni care sa faciliteze recunoasterea transfrontaliera a competentelor unui auditor.

0. | Scenariu de referinta: auditorii si societatile de audit trebuie sa fie autorizate in toate
statele membre in care doresc sa efectueze audituri statutare.

1. | Recunoastere reciproca de citre toate statele membre a societitilor de audit
autorizate intr-un stat membru. Partenerul cheie de audit care conduce auditul
trebuie sa fie autorizat ca auditor in statul membru in cauza.

2 | Recunoastere reciproca a auditorilor statutari autorizati intr-un stat membru
(pentru prestarea transfrontaliera de servicii).

3. | Un regim de perioada de adaptare cu o crestere a convergentei, a transparentei si a
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previzibilititii testului de aptitudini (in cazul in care se inregistreazi un sediu).

Combinarea optiunilor 1 - 3.

4.2 Optiuni de rationalizare a standardelor de audit privind practicile, independenta si
controlul intern al societatilor de audit din intreaga UE.

0. | Scenariu de baza: standardele de audit pot varia In functie de statul membru.

1. | Introducerea Standardelor internationale de audit (ISA) la nivelul UE. Se pot
accepta prevederi suplimentare la nivel national, daca sunt necesare.

2. | Introducerea ISA, permitand derogari pentru statele membre.

4.3 Optiuni care garanteaza ca auditul statutar este adaptat nevoilor IMM-urilor.

0. | Scenariu de referintd: standardele de audit se aplica indiferent de dimensiunea entitatii
auditate.

1. | Solicitarea ca statele membre sa garanteze posibilitatea unui audit proportional si
simplificat pentru IMM-uri.

2. | Introducerea evaludrilor restranse pentru IMM-uri in locul auditurilor statutare.

Obiectivul specific nr.5: imbunadtdtirea eficacitatii, a independentei si a uniformitatii la
nivelul UE a cadrului de reglementare si a supravegherii auditorilor EIP-urilor

5.1. Optiuni de asigurare a independentei si a eficacitdtii procedurilor de supraveghere a
auditorilor statutari si a societdtilor de audit la nivel national.

0. | Scenariu de referintd. Profesia de audit, prin organele sale profesionale, este implicata
indeaproape in aspectele legate de supraveghere.

1. | Instituirea unei autoritati independente de supraveghere la nivelul UE, responsabila pentru
supravegherea societdtilor care efectueazd auditul EIP-urilor cu un impact transfrontalier
asupra factorilor interesati.

2. | Consolidarea autoritatilor nationale de supraveghere a auditului. Cerintele privind

mandatul, competentele si independenta autoritatilor de supraveghere a auditului
sunt instituite la nivelul UE, dar supravegherea are loc la nivel national.

5.2 Optiuni de stabilire a unui mecanism efectiv de cooperare in domeniul supravegherii la
nivelul UE, care ar asigura supravegherea eficientd a structurilor de audit supranationale.

0. | Scenariu de referintd. Un grup de experti (EGAOB) alcdtuit din reprezentanti ai
autoritatilor nationale de supraveghere publica si condus de Comisie.

1. | Cooperarea in cadrul unui comitet de tip Lamfalussy nivelul 3. Statut juridic independent
al EGAOB care decide asupra propriei activitati, iar Comisia are doar rol de observator.

2. | Cooperare la nivelul UE in probleme legate de supravegherea auditorilor in cadrul
AEVMP (in cooperare cu ABE si AEAPO).

3. | O noud autoritate europeana de supraveghere a auditului, destinatd supravegherii pietei

serviciilor de audit.
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5. EVALUAREA IMPACTULUI

Impactul cumulativ

Optiunile de politica preferate vor contribui, impreund, la stabilitatea financiard prin
audit concludente. Independenta deplind, o conditie cheie a auditurilor temeinice, va fi
asiguratd printr-o serie de masuri precum rotatia obligatorie a societatilor de audit,
interzicerea prestarii de alte servicii decat cele de audit de cétre auditor la entitatea auditata
(inclusiv reorganizarea auditorilor in societati de audit pur). Mai mult, aceste masuri vor crea
0 piatd mai sdnatoasd, cu mai multe societdti care se bucura de expunere si isi consolideaza
reputatia pe piata serviciilor de audit al EIP-urilor mari. Aplicarea unor standarde de audit
recunoscute pe plan international si eliminarea barierelor la prestarea transfrontaliera a
serviciilor de audit va conduce la o piatd europeand mai bine integrata a serviciilor de audit.
Orice imbunatatire a auditului statutar trebuie sa fie Insotitd de proceduri de supraveghere mai
independente si mai eficace la nivelul Uniunii, inclusiv de un dialog constant intre toate
autoritatile de supraveghere si Intre autoritatile de supraveghere si auditori.

Impactul economic

Auditurile de o calitate mai buna si rapoartele de audit mai detaliate vor creste increderea in
piete, informand in acelasi timp factorii interesati cu privire la problemele unei anumite
entitati. Beneficiarii directi in urma cresterii Increderii nu sunt numai investitorii si creditorii,
ci chiar societdtile auditate (precum si angajatii acestora). Va exista si o diferentiere mai clara

......

a calitatii si fiabilitdtii informatiilor publicate de entitdtile auditate. Acest lucru va influenta
costurile de desfasurare a activitdtii comerciale, de exemplu cerintele de capital de lucru
pentru societati: un creditor va fi mai deschis la extinderea unor conditii avantajoase pentru o

entitate mai fiabila.
Costuri si beneficii

Masurile precum cele privind consolidarea comitetelor de audit, rapoartele de audit mai
detaliate si un raport intern oficial, procedurile de licitatie organizate pentru serviciile de audit
si rotatia societdtilor de audit vor antrena costuri suplimentare atat pentru entitdtile auditate
cat si pentru societdtile de audit. Cu toate ca este dificil sd se prezinte o valoare fiabila a
costurilor totale, evaluarea de impact arata ca atat entitatile auditate, cat si societdtile de audit,
au capacitatea de a absorbi costurile suplimentare ca procent din costurile totale.

In ceea ce priveste beneficiile, si acestea dificil de cuantificat, propunerile vor conduce la
audituri de o mai buna calitate si la cresterea increderii. Rapoartele de audit mai detaliate ar
putea reduce costurile de capital. Si tarifele serviciilor de audit ar putea scadea pe masura ce
vor aparea mai multi jucatori pe segmentul de varf al pietei.

Restrictiile privind prestarea altor servicii decédt cele de audit de catre auditori vor crea
conditii de concurentd echitabile pentru alti furnizori de servicii, in principal IMM-uri, de
exemplu avocati, consultanti, furnizori de servicii IT, consultanti fiscali etc. Acest mediu mai
competitiv ar trebui sa conducd la tarife mai mici pentru societatile care achizitioneaza aceste
servicii.

De asemenea, economia UE 1n ansamblu va inregistra beneficii directe recurente nete in urma
introducerii standardelor comune de audit la nivelul Uniunii.
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Impactul social si asupra mediului

Discutiile din cadrul Comitetului Economic si Social European au evidentiat importanta
informatiilor financiare temeinice in ceea ce priveste stabilitatea entitatii din perspectiva
angajatilor. Cu toate cd auditurile nu au un impact direct asupra mediului, sunt foarte utile
pentru a garanta identificarea si cuantificarea in mod adecvat a pasivelor legate de lucrarile si
de cererile de remediere a mediului Tnconjurator.

Sarcina administrativa

Vor exista costuri suplimentare datorate organizarii procedurilor de licitatii, a rotatiei
personalului de audit si a auditului comun, atat pentru entitatile auditate, cat si pentru auditori.
Pe de altd parte, ridicarea barierelor transfrontaliere si introducerea standardelor comune la
nivelul Uniunii vor reduce sarcinile administrative legate de derularea auditului in alte state
membre. Sarcina administrativa a IMM-urilor se va reduce, de asemenea, nu in ultimul rand
deoarece statele membre trebuie sd asigure efectuarea intr-o manierd proportionald si
simplificatd a auditului IMM-urilor.

Instrumente juridice, transpunere si aspecte privind conformitatea

Prevederile directivei impreuna cu cele ale regulamentului vor consolida imbunatatirile aduse
cadrului legislativ existent si vor institui un cadru armonizat pentru schimbari esentiale.

Monitorizare si evaluare

Monitorizarea si evaluarea optiunilor de politicd preferate se va efectua in 3 etape: (1) o
perioada de transpunere/de tranzitie; (2) monitorizarea efectuatd de Comisie, autoritdtile
nationale si AEVMP si (3) evaluarea politicii cu un orizont de timp mai larg.
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