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Opinia 
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Am auditat situatiile financiare ale Fondului Deschis de lnvestitii BRD Actiuni (..Fondul") 
administrat de s_A.I. BRD Asset Management S.A. ("Societatea") cu sediul Opera Center 2 , Str. 
Nicolae Staicovici, Nr. 2, Sector 5, Bucuresti, identificata prin codul unic de inregistrare f iscala 
R01323607 l, care cuprind situatia pozitie i financiare la data de 31 decembrie 2017, si tuatia 
rezultatului global, situatia datoriilor cu investitorii si situatia fluxurilor de trezorerie pentru 
exercitiu l financiar incheiat la aceasta data si un sumar al polit icilor cantabile semnificat ive si alte 
informatii explicative. 

In opin ia noastra, situatiile financiare anexate ofera o imagine fidela si justa a pozitiei financiare a 
Fondului la data de 31 decembrie 2017, ca si a performantei financiare si a fluxur ilor de 
trezorerie ale acestuia pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate cu 
Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Fina nciara, cu modif icarile si 
clarificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiara 
asa cum au fost adoptate de catre Uniunea Europeana. 

Bazele opiniei 

Noi am efectuat auditul conform Standardelor Internationale de Audit (ISA), Regulamentu lui (UE) 
nr_ 537 /2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 apr ilie 2014 (..Regulamentu l (UE) 
nr. 537/2014") si Legii nr.162 /2017 ( .. Legea 162/2017"). Responsab ilitati le noastre conform 
acestor standarde sunt descrise mai detaliat in sectiunea ,,Responsabilitati le auditorului pentru 
auditul situatiilor financiare" din raportul nostru. Suntem independenti fata de Societate conform 
Codului etic al profesionist ilor contabili emis de Consiliul pentru Standarde Internationale de Et ica 
pentru Contabili (codul IESBA),conform cerintelor etice care sunt relevante pentru auditu l 
situatiilor financiare in Romania, inclusiv Regulamentul (UE) nr. 537/ 2014 si Legea 162/ 2017, si 
ne-am indeplinit responsabilitat ile etice conform acestor cerinte si conform Codului IESBA. 
Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut sunt suficiente si adecvate pentru a 
constitui baza pentru opinia noastra. 

Evidentierea unor aspecte 

Atragem atentia asupra notei 3.7 "Principii, polit ici si metode cantabi le- Capital / Unitati de fond" 
si notei 8 "Capital" care fac referire la clasificarea unitatilor de fond. Opinia noastra nu este 
emisa cu rezerve in legatura cu acest aspect. 
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Aspecte cheie de audit 

Aspectele cheie de audit sunt acele aspecte care, in baza ratianamentului nastru prafesianal, au 
avut cea mai mare impartanta pentru auditul situatiilar f inanciare din periaada curenta. Aceste 
aspecte au fast abardate in cantextul auditului desfasurat asupra situati ilar f inanciare in 
ansamblu, si in formarea opiniei noastre asupra acestora, si nu emitem o opin ie separata cu 
privire la aceste aspecte cheie. 
Pentru fiecare aspect de mai jos, am prezentat in acel context o descriere a modului in care 
auditul nastru a abordat respectivul aspect. 

Am indeplinit respansabilitati le descrise in sectiunea .. Respansabil itati le auditorului pentru 
auditu l situatiilar financiare" din raportul nastru, inclusiv in legatura cu aceste aspecte cheie. In 
consecinta, auditul nostru a inclus efectuarea procedurilor proiectate sa raspunda la evaluarea 
noastra cu privire la riscul de erori semnificative in cadrul situatiilar financiare. Rezultatele 
procedurilor noastre de audit, inclusiv ale procedurilor efectuate pentru a aborda aspectele de 
mai jos, constituie baza pentru opinia noastra de audit asupra situatii lor financiare anexate. 

Aspect cheie de audit 

Evaluarea investitiilor 

Partafoliul de investitii al Fandului, prezentat in notele 5-7 ale situat ii lor fi nanciare, reprezinta o 
parte semnificativa a act ivelor si pasivelor totale ale Fondului si include t itluri de stat. 
instrumente derivate, instrumente de capitaluri praprii si depozite la banci. 
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Aceste investitii sunt evaluate la valoarea justa in conformitate cu IAS 39. Dupa cum se descrie in 
Nata 6, 31.911.505 RON este clasificat in canfarmitate cu IFRS ca Nivel 1 si 4.319.444 RON 
este clasificat ca Nivelul 2. Valoarea justa a active lor si pasivelor f inanciare tranzact ionate pe 
pietele active se bazeaza pe preturile cotate. Pentru restul investiti ilor, metodele de evaluare 
includ: valoarea actuala neta si fluxurile de numerar actualizate, comparatia cu instrumente 
similare pentru care exista preturi de piata observabile si alte metode. lpotezele si parametrii 
utilizati in modelele de evaluare includ: ratele dobanzilor fara rise, ratele de referinta, spread
urile de credit si alte prime utilizate pentru evaluarea ratelor de discount, a randamentelor 
obligatiunilor, a ratelor de schimb valutar, a indicelui de volatilitate si a corelatiilor previzionate. 

Datorita ponderii semnificative a investitiilor si a nivelului ridicat de rationament profesional si de 
estimari falosite de conducere in determinarea valorii juste, o mare parte a procedurilor de audit 
a fast concentrata in aceasta arie, si a fast considerata un aspect cheie de audit. 

Modul in care a fost adresat aspectul cheie de audit 

Procedurile noastre de audit au inclus, printre altele, analiza metodologiei util izate de conducere 
pentru a determina valoarea instrumentelor financiare. Am evaluat procesele si am testat 
controalele interne ale Companiei privind identificarea, masurarea si gestionarea r iscului asociat 
evaluar ii, inclusiv verificarea independenta a preturilor, guvernanta modelelor de evaluare, 
validarea modelelor si raportarea riscului asaciat evaluarii de catre management. 
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Pentru sistemele-cheie care stau la baza procesarii tranzactiilor cu instrumente financiare am 
implicat specialistii nostri in IT in efectuarea procedurilor de audit: 
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• Am testat eficacitatea operarii controalelor privind acordarea drepturi lor de acces pentru 
a determina daca doar utilizatorii desemnati aveau posibi li tatea de a crea, modifica sau 
sterge conturi de utilizatori pentru aplicatiile relevante; 

• Am testat de asemenea eficacitatea funct ionarii controalelor legate de dezvoltarea si 
modificarea aplicatiilor pentru a determina daca acestea sunt autorizate, testate si 
implementate in mod corespunzator; 

• In plus, am evaluat si testat eficacitatea proiectarii si operarii controalelor incorporate in 
aplicatii si a ce lor dependente de sisteme IT din procesele relevante pentru auditul 
nostru. 

Am evaluat modelele, parametrii si ipotezele utilizate de Fond pentru determinarea va lorilor 
juste, implicand specia listii nostri in evaluare, dupa caz, in efectuarea procedurilor de audit. 
Procedurile noastre de audit au inclus urmatoarele: 

• Pentru investitiile tranzactionate pe piete active cu evaluarea bazata pe preturi le cotate 
(instrumente de capitaluri proprii), clasificate conform IFRS pe nivel 1, am comparat 
preturile cotate cu parametrii utilizati in procesu l de evaluare. si am analizat de asemenea 
lichiditatea pietei (volumul tranzactiilor. ultima data de tranzact ionare, alte informat ii de 
piata, dupa caz); 

• Pentru investit iile in instrumente necotate sau pentru instrumente pentru care nu exista 
un pret de piata cotat pe o piata activa (titluri de stat si instrumente f inanciare derivate), 
clasificate conform IFRS ca Nivel 2: 

o Pentru o selectie de investitii am evaluat parametrii de baza (cum ar fi 
randamentul instrumentelor de referinta, ratele swap, swap-urile pe riscul de 
credit si spread-urile), ipotezele si modelele, luand in considerare metodele 
alternative de evaluare si senzitivitatile la factor ii cheie; 

o Pentru o selectie de preturi utilizate am testat ca au fost obtinute din surse 
externe si ca au fost preluate corect in modelele de evaluare; 

o Am testa t acuratetea matematica a modelelor de evaluare; 
o Am comparat pe baza de esantion, valorile juste rezultate din modelul nostru 

intern de evaluare cu va lorile juste determinate de Fond, si am investigat 
eventualele diferente ident ificate, daca a fost necesar; 

o In particular pentru invest itiile clasificate ca Nivelul 2, am evaluat daca notele la 
situatii le financiare includ senzitivitatea la factori i-cheie, pentru a reflecta 
expunerea Fondului la riscul asociat evaluarii instrumentelor financiare; 

• Am testat, de asemenea. evaluarea depozitelor la banci, comparand conditiile 
contractuale cu informatiile disponibile pe piata privind rate le de dobanda si ratingul de 
credit al contrapartidelor. 

Am evaluat de asemenea si gradul de adecvare al notelor explicative ale Fondulu i cu privire la 
baza de evaluare, metodologiile si parametrii utilizati in determinarea valorii juste in 
conformitate cu IFRS. 
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Alte informatii 

Alte informatii includ Raportul administratorilor, dar nu includ situat iile f inanciare si raportul 
nostru de audit cu priv ire la acestea. Conducerea este responsabila pentru alte informat ii. 
Opinia noastra de audit asupra situat iilor financiare nu acopera alte in format ii si nu exprimam 
nicio forma de concluz ie de asigurare asupra acest ora. 
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In legatura cu auditul efectuat de noi asupra situatiilor f inanciare, responsabilitatea noastra este 
de a cit i aceste alte informatii si, facand acest lucru, de a anal iza daca acestea nu sunt in 
concordanta, in mod semnificati v, cu situatiile financiare sau cunost intele pe care le-am obtinut 
in urma auditului sau daca acestea par sa includa erori semnificative. Daca, in baza acti vi tat ii 
desfasurate, ajungem la concluzia ca exista erori semnificative cu pr ivire la aceste alte informati i, 
noi trebuie sa raportam acest lucru. Nu avem nimic de raportat in acest sens. 

Responsabilitatea conducerii si a persoanelor responsabile cu guvernanta pent ru sit uat iile 
financiare 

Conducerea Societatii are responsabilitatea intocmirii si prezentari i fidele a situatiilor financiare 
in conformitate cu Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu 
modificarile si cla rificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internationale de 
Raportare Financiara asa cum au fost adoptate de cat re Uniunea Europeana , si pentru acel 
control intern pe care conducerea ii considera necesar pent ru a permite intocmirea de situat ii 
financiare care sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare. 

La intocmi rea situatiilor financiare, conducerea est e responsab ila sa evalueze abilitatea Fondului 
de a-si desfasura activitat ea conform principiului cont inuitat ii activ itatii si sa prezinte, daca este 
cazul, aspectele referitoare la cont inuit atea activitatii si folosirea principiului continuitat ii 
activitatii, mai putin in cazul in care conducerea intentioneaza sa lichideze Fondul sau sa ii 
inceteze activitatea sau nu are nicio alternativa rea la decat sa procedeze astfel. 

Persoanele responsabi le cu guvernanta au responsabil itatea supravegherii procesului de 
raportare financiara a Societatii. 

Responsabilitatile audit orului pentru auditul situati ilor f inanciare 

Obiectivele noastre constau in obt inerea unei asigurari rezonabile privind masura in care 
situatiile financiare, luate in ansamblu, nu contin denaturari semnif icative cauzate de eroare sau 
frauda side a emite un raport de audit care sa includa opinia noastra. Asigurarea rezonabila 
reprezinta un nivel ridi cat de asigurare, insa nu este o garantie ca un audit desfasurat in 
conformitate cu standardele ISA va detecta intotdeauna o denaturare semnificativa , daca 
aceasta exista. Denaturarile pot ti cauzate f ie de frauda fie de eroare si sunt considerate 
semnificative daca se poate preconiza, in mod rezonabil, ca acestea, atat la nivel individual sau 
luate in ansamblu, vor influenta deciziile economice ale utilizator ilor luate in baza acestor situatii 
financiare. 
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Ca parte a unui audit in conformitate cu standardele ISA, ne exercitam rat ionamentul profesiona l 
si ne mentinem scept icismul profes ional pe intreg parcursul auditului. De asemenea: 

• ldentificam si evaluam riscurile de denaturare semnificativa a situatii lor fi nanciare, cauzate 
fie de frauda fie de eroare, stabi lim si efectuam proceduri de audit care sa raspunda acestor 
riscuri si obtinem probe de audit suficiente si adecvate pentru a constitu i o baza pentru opinia 
noastra. Riscul de nedetectare a unei denaturari semnificat ive cauzate de f rauda este mai 
ridicat decat eel de nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de eroare, deoarece 

- frauda poate include complicitate , falsuri, omisiuni intentionate, declarati i false sau evi tarea 
controlului intern. 

- • lntelegem controlul intern relevant pentru audit pentru a stabili procedurile de audit adecvate 

-

-

-

in circumstantele date, dar nu si in scopul exprimarii unei opinii asupra eficacitatii controlu lui 
intern al Societatii. 

• Evaluam gradul de adecvare a pol itici lor cantabi le utilizate si rezonab ilitatea estimarilor 
cantabile si a prezentarilor aferente de informatii real izat e de catre conducere. 

• Concluzionam asupra caracterului adecvat al utilizarii de catre conducere a pr incipiu lui 
continuitatii activitatii , si determinam, pe baza probelor de audit obtinute, daca ex ista o 
incertitud ine semnificativa cu privire la evenimente sau conditii care ar putea genera indoiel i 
semnificative privind capacitatea Societatii de a-si continua activitatea. In cazul in care 
concluzionam ca exista o incertitudine semnificativa, t rebuie sa atragem atentia, in raportul 
de audit, asupra prezentarilor aferente din situatiile f inanciare sau, in cazul in care aceste 
prezentari sunt neadecvate, sane modificam opinia. Concluziile noastre se bazeaza pe 
probele de audit obtinute pana la data raportului nostru de audit. Cu toate acestea, 
evenimente sau conditii viitoare pot determina ca Fondul sa nu isi mai des fasoare act ivitatea 
in baza principiului cont inuitat ii acti vi tatii. 

• Evaluam prezentarea, structura si continutul general al situatii lor financ iare, inclusiv al 
prezentarilor de informatii , si masura in care situatiile financ iare ref lecta tranzact iile si 
evenimentele de baza intr-o maniera care realizeaza prezentarea f idela. 

Comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta , printre alte aspecte, obiectivele planificate 
si programarea in timp a auditului, precum si constatarile semnificati ve ale auditu lui, inclusiv 
orice deficiente semnificative ale controlului intern, pe care le identificam pe parcursul auditului 
nostru. 

De asemenea, prezentam persoanelor responsabile cu guvernanta o declaratie cu privire la 
conformitatea noastra cu cerintele et ice priv ind independenta si le comunicam toate rela t ii le si 
alte aspecte care pot f i considerate, in mod rezonabi l, ca ar putea sane afecteze independenta 
si, unde este cazul, masurile de siguranta aferente. 

Dintre aspectele pe care le comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, stabil im acele 
aspecte care au avut cea mai mare importanta in cadrul auditu lui asupra situat iilor financiare din 
perioada curenta si, prin urmare, reprezinta aspecte cheie de audit. 
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Raport cu privire la alte cerint e legale si de reglementare 

Raport are asupra unor info rmatii, altele decat situatii le f inanciare si raportul nostru de audit 
asupra acestora 

Pe langa responsabilitati le noastre de raportare conform standardelor ISA si descrise in 
sectiunea .. Alte informatii" , re feritor la Raportul administrator ilor , noi am cit it Raportul 
administratorilor si raportam urmatoarele: 

a) in Raportul administ ratorilor nu am identificat informati i care sa nu fie consecvente, sub 
toate aspectele semnificative, cu informatiile prezentate in situati ile financ iare la data de 
31 decembrie 2017, atasate; 

b) Raportul administratorilor, identificat mai sus, include, sub toate aspectele semnif icative, 
informatiile cerute de Norma ASF nr. 39/2015, articolele 8-13; 
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c) pe baza cunostintelor noastre si a intelegerii dobandite in cursu l auditulu i situatiilor 
f inanciare intocmite la data de 31 decembrie 2017 cu privire la Fond si la mediul acestuia, 
nu am identificat informatii eronate semnificative prezentate in Raportul 
administ ratorilor. 

Alte cerinte privind cuprinsul raportulu i de audit conform Regulamentului (UE) nr. 537 / 2014 al 
Parlamentului European si al Consiliulu i 

Numirea si aprobarea auditorului 

Am fost numiti auditori ai Fondului de catre Consiliul de Admin istratie al Societatii la data de 28 
aprilie 201 7 pentru a audita situatiile financiare ale exercitiului financiar incheiat la 31 
decembrie 2017. Durata totala de misiune continua, inclusiv re innoirile (prelungirea perioadei 
pentru care am fost numiti initia l) si renumirile anterioare drept auditori a fost de 16 an i, 
acoperind exercitii le financiare incheiate la 31decembrie2002 pana la 31decembrie2017. 

Consecventa cu raportul supl imentar adresat Comitetului de Audit 

Opinia noastra de audit asupra situatiilor financiare exprimata in acest raport este in concordanta 
cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit al Societati i, pe care I-am emis in aceeasi 
data in care am emis si acest raport. 
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Servicii non-audit 

Nu am furnizat Fondului servicii non-audit interzise ment ionate la articolu l 5 alineatul (1) din 
Regulamentul (UE) nr. 537 /2014 al Parlamentului European si al Consiliului si ramanem 
independenti fata de Fond pe durata auditu lui. 
Nu am furnizat Fondului alte servicii decat cele de audit statutar prezentate in situatiile 
financiare. 

In numele, 

Ernst & Young Assurance Services SRL 

Bd. Ion Mihalache 15-17, etaj 21, Bucuresti , Romania 

lnregistrat la Camera Auditorilor Financiari din Romania 

Cu nr. 77 /15 august 2001 

Nume Auditor I Partener: Sebastian Mocanu 

lnregistrat la Camera Auditori lor Financiari din Romania Bucuresti, Romania 

Cu nr. 1603/16 august 2005 24 mai 2018 
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Catre participant ii la Fondul Oeschis de lnvestitii BRO Actiuni 

To the participants of Open-end Investment Fund BRO Actiuni 

Raport asupra auditului situatiilor financiare 

Report on the Audit of the Financial St atements 

Opinia 

Opinion 

Am auditat situatiile financiare ale Fondului Oeschis de lnvestitii BRO Actiun i (,,Fondul") 
administrat de S.A.I. BRO Asset Management S.A. C"Societatea") cu sediul social in Opera Center 
2, St r. Nicolae Staicovici, Nr. 2, Sector 5, Bucuresti, identificata prin codul unic de inregistrare 
fiscal a R01323607 1, care cuprind situatia pozit iei financiare la data de 31 decembrie 2017, 
sit uatia rezul tatului global, situatia dator ii lor cu investitorii si situatia fluxuri lor de trezorerie 
pentru exercitiul fi nanciar incheiat la aceasta data si un sumar al polit icilor cantabile 
semni ficat ive si alte informat ii explicative. 

We have audited the financial statements of Open-end Investment Fund BRO Actiuni (the Fund) 
with official head office in Opera Center 2, 2 Nicolae Staicovici Street, District 5, Bucharest, 
identified by sole fiscal registration number R013236071, which comprise the statement of 
financial position as at December 31, 2017 and statement of comprehensive income, statement 
of changes in equity and statement of cash flows for the year then ended, and a summary of 
significant accounting policies and other explanatory information. 

In opin ia noastra, situatii le financiare anexate ofera o imagine fidela si justa a pozitiei financiare a 
Fondului la data de 31 decembrie 2017, ca si a performantei financiare si a fluxurilor de 
trezorerie ale acestuia pentru exercit iul f inanciar incheiat la aceasta data, in conformitate cu 
Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu modificarile si 
clarificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internat ionale de Raportare Financiara 
asa cum au fast adoptate de catre Uniunea Europeana. 

In our opinion the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial 
position of the Fund as at December 31, 2017, and of its financial performance and its cash flows 
for the year then ended in accordance with the FSA Norm no. 39/2015, with all subsequent 
modifications and clarifications, approving the accounting regulations compliant with the 
International Financial Reporting Standards, as adopted by the European Union. 

Traducerea in limba enoleza are doar scop mformat iv. Traducerea rapor tulul trebuie citita impreuna cu sltuatiile financiare , luate in ansamblu. In sltuatille 1n care 1nformatille. punctele de vedere 
si opmiile sunt suscept ib l1e de lnterpretare, versiunea origina\a in llmba romana a raportului nos tru preva leaza acestei traducen. 
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Bazele opiniei 

Basis for opinion 

2 

Noi am efectuat auditul conform Standardelor Internationale de Audit (ISA), Regulamentului CUE) 
nr. 537/2014 al Parlamentului European si al Consiliu lui din 16 aprilie 2014 (,,Regulamentul (UE) 
nr. 537/2014") si Legii nr.162 /2017 (,,Legea 162/2017"). Responsabilitatile noastre conform 
acestor standarde sunt descrise mai detaliat in sectiunea ,.Responsabil itatile auditorului pentru 
auditul situatiilor financiare" din raportul nostru. Suntem independent i f ata de Societate conform 
Codului etic al profesionistilor contabili emis de Consiliul pentru Standarde Internationale de Etica 
pentru Contabili (codul IESBA),conform cerintelor etice care sunt relevante pentru auditul 
situat iilor f inanciare in Romania, inclusiv Regulamentul (UE) nr. 537/2014 si Legea 162/2017, si 
ne-am indeplinit responsabilitatile etice conform acestor cerinte si conform Codului IESBA. 
Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut sunt suficiente si adecvate pentru a 

- constitu i baza pentru opinia noastra . 

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs), Regulation 
- (EU) No. 537/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 ("Regulation 

(EU) No. 537/2014") and Law 162/2017 (,,Law 162/2017").0ur responsibilities under those 
standards are further described in the Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial 
Statements section of our report. We are independent of the Fund in accordance with the 
International Ethics Standards Board for Accountants' Code of Ethics for Professional 
Accountants (IESBA Code) together with the ethical requirements that are relevant to the audit of 
the financial statements in Romania, including Regulation (EU) No. 537/2014 and Law 162/2017 
and we have fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements and 
the IESBA Code. We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate 
to provide a basis for our opinion. 

Evidentierea unor aspecte 

Emphasis of matter 

Atragem atentia asupra notei 3.7 "Principii, politici si metode cantabile- Capital/Unitat i de fond" 
si notei 8 "Capital" care fac referire la clasificarea unitatilor de fond. Opinia noastra nu este 
emisa cu rezerve in legatura cu acest aspect. 

Without qualifying our opinion we draw attention to the note 3. 7 "Accounting policies" and note B 
"Equity" that refer to the classification of unit funds. 

Aspecte cheie de audit 

Key audit matters 

Aspectele cheie de audit sunt acele aspecte care, in baza rationamentului nostru profesional, au 
avut cea mai mare importanta pentru auditul situatiilor financiare din perioada curenta. Aceste 

Traducerea in I mba en91eza are doar scop informauv. Traducerea raportului trebuie citita impreuna cu sltuat iile flnanciare. luate 1n ansamblu. In sltuatii e in care 1nformatiile, punctele de vedere 
si opinii1e sunt susceptibile de 1nterpretare, verstl!nea oriqinala in limba romana a raportulul nostru prevafeaza acestei traduceri. 
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aspecte au fast abordate in contextul auditului desfasurat asupra situatiilor financiare in 

ansamblu, si in formarea opiniei noastre asupra acestora, si nu emitem o opinie separata cu 
privire la aceste aspecte cheie. 

3 

Key audit matters are those matters that, in our professional judgment, were of most significance 
in our audit of the financial statements of the current per·od. These matters were addressed in 
the context of our audit of the financial statements as a whole, and in forming our opinion 
thereon, and we do not provide a separate opinion on these matters. 

Pentru fiecare aspect de mai jos, am prezentat in acel context o descriere a modului in care 
auditul nostru a abordat respectivul aspect. 

For each matter below, our description of how our audit addressed the matter is provided in that 
context. 

Am indeplinit responsabilitatile descrise in sectiunea ,,Responsabilitatile auditorului pentru 
auditul si tuatiilor financiare" din raportul nostru, inclusiv in legatura cu aceste aspecte cheie. In 
consecinta, auditul nostru a inclus efectuarea procedurilor proiectate sa raspunda la evaluarea 
noastra cu privire la riscul de erori semnificative in cadrul situatiilor financiare. Rezultate le 
procedurilor noastre de audit, inclusiv ale procedurilor efectuate pentru a aborda aspectele de 
mai jos, constituie baza pentru opinia noastra de audit asupra situat iilor financiare anexate. 

We have fulfilled the responsibilities described in the "Auditor's responsibilities for the audit of 
the financial statements" section of our report, including in relation to these matters. 
Accordingly, our audit included the performance of procedures designed to respond to our 
assessment of the risks of material misstatement of the financial statements. The results of our 
audit procedures, including the procedures performed to address the matters below, provide the 
basis for our audit opinion on the accompanying financial statements. 

Aspect cheie de audit 

Key audit matter 

Evaluarea investitiilor 

Valuation of financial investments 

Portofoliul de investitii al Fondului, prezentat in notele 5-7 ale situatiilor financiare, reprezinta o 
parte semnificativa a activelor si pasivelor totale ale Fondului si include t itluri de stat, 
instrumente derivate, instrumente de capitaluri proprii si depozite la banci. 

The Fund's investment portfolio, disclosed in Notes 5 to 7 to the financial statements represents a 
significant part of the Company's total assets and liabilities and includes treasury bills, 
derivatives, equity instruments and deposits at banks. 

Traducerea in limba enQleza are doar scop 1nformafr.i_ Traducerea raportului trebuie citita impreuna cu sltuatiHe tinanciare, luate in ansamblu. In situatiite In care informatMle, punctele de vedere 
si opiniile sunt susceptibile de interpretare, vers1unea oriQinala in limba romana a raportului nost ru prevaleaza acestei traduceri. 
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Aceste investitii sunt evaluate la valoarea justa in conformitate cu IAS 39. Dupa cum se descrie in 
Nota 6, 31.911.505 RON este clasificat in conformitate cu IFRS ca Nivel 1si4.319.444 RON 
este clasificat ca Nivelul 2. Valoarea justa a act ivelor si pasivelor financiare tranzactionate pe 
pietele active se bazeaza pe preturile cotate. Pentru restul investit iilor, metodele de evaluare 
includ: valoarea actuala neta si fluxurile de numerar actualizate, comparatia cu instrumente 
similare pentru care exista pretur i de piata observabile si alte metode. lpotezele si parametrii 
utilizati in modelele de evaluare includ: ratele dobanzilor fara rise, ratele de referinta , spread
ur ile de credit si alte prime ut ilizate pentru evaluarea ratelor de discount, a randamentelor 
obligatiunilor, a ratelor de schimb valutar, a indicelui de volatilitate si a corelat iilor previzionate. 

These investments are valued at fair value n accordance with /AS 39. As described in Note 6, 
31,911,505 RON is classified under IFRS as Level 1and4,319,444 RON is classified as Level 2. 
The fair value of financial assets and liabilities traded on active markets is based on quoted prices. 
For the rest of the investments, the valuation methods include: net present value and discounted 
cash flows, comparison with similar instruments for which there are observable market prices and 
other methods. The assumptions and inputs used in the valuation models include: risk free 
interest rates, reference rates, credit spreads and other premiums used to asses the discount 
rates, bonds yields, forex rates, volatility index and forecasted correlations. 

Datorita ponderii semnificative a investitiilor si a nivelului ridicat de rationament profesional si de 
estimari fo losite de conducere in det erminarea valorii juste, o mare parte a proceduri lor de audit 
a fost concentrata in aceasta arie, si a fost considerata un aspect cheie de audit. 

Due to the significance of the investments and the higher degree of management judgment and 
estimate used in the determination of their fair value this area requires significant audit effort 
and was assessed as a key matter for our audit. 

Modul in care a fost adresat aspectul cheie de audit 

How our audit addressed the key audit matter 

Procedurile noastre de audit au inclus, printre altele, analiza metodologiei ut ilizate de conducere 
pentru a determina va loarea inst rument elor f inanciare. Am evaluat procesele si am testat 
cont roalele int erne ale Companiei privind identificarea, masurarea si gestionarea r iscului asociat 
evaluar ii, inclusiv verificarea independenta a preturilor, guvernanta modelelor de evaluare, 
validarea modelelor si raportarea riscului asociat evaluarii de catre management. 

Our audit procedures included, among other, the analysis of the methodology used by the 
management to assess the value of the financial instruments. We obtained an understanding and 
tested the Company's internal controls over the identlficat·on, measurement and management of 
valuation risk including independent price verification control, governance over valuation models, 
model validation and management reporting of valuation risk. 

Pentru sist emele-cheie care stau la baza procesarii tranzactiilor cu instrumente financiare am 
implicat specialistii nostri in IT in efectuarea procedurilor de audit: 

Traducerea In hmba engleza are doar scop informativ. Traducerea raportului trebule c1t1ta 1mpreuna cu sltuatiile tinanciare, luate in ansamblu. ln situati ile in care informatiile, punctele de vedere 
sl oplni11e sunt susceptibile de 1nterpretare. vers unea onQ~nala in Umba romana a raportutu1 nostru prevaleaza aceste i traduceri. 
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• Am testat eficacitatea operarii con troalelor privind acordarea drepturilor de acces pentru 
a determina daca doar utilizatorii desemnati aveau posibilitatea de a crea, modifica sau 
sterge conturi de utilizatori pentru aplicat iile relevante; 

• Am testat de asemenea eficacitatea functionarii controalelor legate de dezvoltarea si 
modificarea aplicati ilor pentru a determina daca acestea sunt autorizate, testate si 
implementate in mod corespunzator; 

• In plus, am evaluat si testat eficacitatea proiectarii si operarii controalelor incorporate in 
aplicati i si a celor dependente de sisteme IT din procesele relevante pentru auditul 
nost ru. 

For the key underlying systems used for the processing of transactions in relation to financial 
instruments we involved our information technology specialists to assist us in performing our 
audit procedures: 

• We tested the operating effectiveness of controls over granting access rights to 
determine if only appropriate users had the ability to create, modify or delete user 
accounts for the relevant systems; 

• We also tested the operating effectiveness of controls around the development and 
changes of systems to determine whether these are appropriately authorized, tested and 
implemented. 

• Additionally, we assessed and tested the design and operating effectiveness of the 
application and IT-dependent controls in the processes relevant to our audit. 

Am evaluat modelele, parametrii si ipotezele utilizate de Fond pentru determinarea valorilor 
juste, implicand specialistii nostri in evaluare, dupa caz, in efectuarea procedurilor de audit. 
Procedurile noastre de audit au inclus urmatoarele: 

• Pentru investitiile tranzactionate pe piete active cu evaluarea bazata pe preturile cotate 
(obligatiuni corporative si obligatiuni guvernamentale), clasificate conform IFRS pe nivel 
1, am comparat preturile cotate cu parametrii uti lizat i in procesul de evaluare, si am 
analizat de asemenea lichiditatea piet ei (volumul t ranzactiilor, ultima data de 
tranzact ionare, alte informat ii de piata, dupa caz); 

• Pentru investitiile in instrumente necotate sau pentru instrumentele pentru care nu ex ista 
un pret de piata cotat pe o piata activa (ob ligatiuni corporative, obligat iuni 
guvernamentale si instrumente financiare derivate), clasificate conform IFRS ca Nivel 2. 

o Pentru o selectie de investiti i am evaluat parametrii de baza (cum ar fi 
randamentul instrumentelor de referinta, ratele swap, swap-urile pe riscul de 
credit si spread-urile), ipotezele si modelele, luand in considerare metodele 
alternative de evaluare si senzitivitat ile la factorii cheie; 

o Pentru o selectie de preturi utilizate am testat ca au fost obtinute din surse 
externe si ca au fost preluate cored in modelele de evaluare; 

o Am testat acuratetea matemat ica a modelelor de evaluare; 
o Am comparat pe baza de esantion, va lorile juste rezultate din modelul nostru 

intern de evaluare cu valorile juste determinate de Fond, si am investigat 
eventualele diferente ident ificate, daca a fost necesar; 

Traducerea ln hmt:la engleza are doar scop informativ. Traducerea raportului trebule citi ta impreuna cu situatiile f1nanciare, luate 1n ansamblu. In s1tuat1ile 1n care 1nformat1ile, punctele de vedere 
sl oplniile sunt susceptlbile de lnterpretare, versiunea origlnala in timba romana a raportulul nostru prevaleaza acestei traduceri. 
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o In particular pentru investiti ile clasificate ca Nivelul 2, am evaluat daca notele la 
situatiile f inanciare includ senzitivitatea la factorii-cheie, pentru a reflecta 
expunerea Fondului la riscul asociat evaluarii instrumentelor financiare; 

• Am testat, de asemenea, evaluarea depozitelor la banci, comparand conditiile 
contractuale cu informatiile disponibile pe piata privind ratele de dobanda si ratingul de 
credit al contrapartidelor. 

We have evaluated the models, inputs and assumptions used by the Fund in determining fair 
values, involving our valuation specialists, where appropriate, to assist us in performing our 
procedures. Our audit procedures included the following: 

• For investments traded on active markets with valuation based on quoted prices 
(government bonds and corporate bonds), classified under IFRS as Level 1, we compared 
the quoted prices with the inputs in the valuation process and also assessed the liquidity of 
the market (volume of transactions, last transaction date, other market information, as 
available); 

• For investments in non-quoted instruments or instruments that are not quoted on an 
active market (corporate bonds, government bonds and derivatives), classified under IFRS 
as Level 2. 

o We assessed for a selection of investments, key inputs (such as reference 
instrument yield, swap rates, credit default swaps and spreads), assumptions and 
models, considering alternative valuation methods and sensitivities to key factors; 

o We tested for a selection of pricing inputs used, that they were externally sourced 
and were correctly input into models; 

o We tested the mathematical accuracy of valuation models; 
o We compared, on a sample basis, the fair values derived from our internal valuation 

model to the fair values determined by the Fund and investigated any differences 
identified, if the case; 

o Particularly for investments classified as Level 2 , we assessed whether the 
financial statement disclosures, include sensitivity to key inputs, to reflect the 
Fund's exposure to financial instrument valuation risk; 

• We also assessed valuation of deposits at banks, comparing with contractual terms and 
market available information regarding interest rates and counterparties credit rating. 

Am evaluat de asemenea si gradul de adecvare al notelor explicative ale Fondulu i cu privire la 
baza de evaluare, metodologiile si parametrii utilizati in determinarea valorii juste in 
conformitate cu IFRS. 

We have further assessed the adequacy of the Fund· s disclosures about the valuation basis, 
methodologies and inputs used in the fair value measurement in accordance with IFRS. 

Traducerea in limba engleza are doar seep mformativ. Traducerea raportulu1 trebu1e cit ita tmpreuna cu situatiile financ are, luate In ansamblu. In situat iile in care informatiile, puncte le de !federe 
si opiniile sunt susceptibile de in terpretare, versiunea originata in liriba romana a raportutui nostru prevaleaza acestei traduced. 
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Alte informatii 

Other information 

Alte informati i includ Raportul administratorilor, dar nu includ situatiile financiare si raportul 
nostru de audit cu privire la acestea. Conducerea este responsabi la pentru alte informatii. 

The other information comprises the Administrator's, but does not include the financial 
statements and our auditors' report thereon. Management is responsible for the other 
information. 

Opinia noastra de audit asupra situatiilor f inanciare nu acopera alte informatii si nu exprimam 
nicio forma de concluzie de asigurare asupra acestora. 

7 

Our audit opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not 
express any form of assurance conclusion thereon. 

In legatura cu auditul efectuat de noi asupra situati ilor financiare, responsabilitatea noastra este 
de a citi aceste alte informatii si, facand acest lucru, de a analiza daca acestea nu sunt in 
concordanta, in mod semnificativ, cu situati ile financiare sau cunostintele pe care le-am obtinut 
in urma auditulu i sau daca acestea par sa includa erori semnificative. Daca, in baza activitatii 
desfasurate, ajungem la concluzia ca exista erori semnificative cu privire la aceste alte informatii, 
noi trebuie sa raportam acest lucru. Nu avem nimic de raportat in acest sens. 

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other 
information and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent 
with the financial statements or our knowledge obtained in the audit or otherwise appears to be 
materially misstated. If, based on the work we have performed, we conclude that there is a 
material misstatement of this other information, we are required to report that fact. We have 
nothing to report in this regard. 

Responsabilitatea conducerii si a persoanelor responsabile cu guvernanta pentru situatiile 
financiare 

Responsibilities of Management and Those Charged with Governance for the Financial 
Statements 

Conducerea Societatii are responsabilitatea intocmirii si prezentarii fidele a situatiilor financiare 
in conformitate cu Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu 
modificarile si clarificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internationale de 
Raportare Financiara asa cum au fost adoptate de catre Uniunea Europeana, si pentru acel 
control intern pe care conducerea ii considera necesar pentru a permite intocmirea de situati i 
financiare care sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare. 

Traducerea in limba engteza are doar scop lnformativ. Traducerea raportulul trebuie citlta 1mpreuna cu sit uatiile f lnanc1are, tuate in ansamblu. !n situat ille in care informatlile, punctele de Yedere 
s1 opiniile sunt susceptibile de interpretare, verslunea orig1nala in limba romana a raportului nostru prevaleaza acestei traduceri. 
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Management is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in 
accordance with FSA Norm 39/2015, with all subsequent modifications and clarifications, and in 
accordance with the International Financial Reporting Standards, and for such internal control as 
management determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are 
free from material misstatement, whether due to fraud or error. 

La intocmirea situatiilor financiare, conducerea este responsabila sa evalueze abil itatea Fondului 
de a-si desfasura activitatea conform principiului continuitatii activitatii si sa prezinte, daca este 
cazul, aspecte le referitoare la continuitatea activitatii si folosirea principiului continuitatii 
activ itatii, mai put in in cazu l in care conducerea intentioneaza sa lichideze Fondul sau sa ii 
inceteze act ivitatea sau nu are nicio alternativa reala decat sa procedeze astfel. 

In preparing the financial statements, management is responsible for assessing the Company's 
ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going concern 
and using the going concern basis of accounting unless management either intends to liquidate 
the Company or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so. 

Persoanele responsabile cu guvernanta au responsabilitatea supravegherii procesului de 
raportare financiara a Fondului. 

Those charged with governance are responsible for overseeing the Fund's financial reporting 
process. 

Responsabi litatil e auditorului pent ru auditul situatiilor finan ciare 

Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Statements 

Obiectivele noastre constau in obtinerea unei asigurari rezonabile privind masura in care 
situatiile financiare, luate in ansamblu, nu contin denaturari semnificative cauzate de eroare sau 
frauda side a emite un raport de audit care sa includa opinia noastra. As igurarea rezonabila 
reprezinta un nivel ridicat de asigurare, insa nu este o garantie ca un audit desfasurat in 
conformitate cu standardele ISA va detecta intotdeauna o denaturare semnificat iva, daca 
aceasta exista. Denaturarile pot f i cauzate f ie de frauda fie de eroare si sunt considerate 
semnificative daca se poate preconiza, in mod rezonabil, ca acestea, atat la nivel individual sau 
luate in ansamblu, var influenta deciziile economice ale utilizatorilor luate in baza acestor situatii 
financiare. 

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a 
whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an 
auditors' report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but 
is not a guarantee that an audit conducted in accordance with /SAs will always detect a material 
misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered 
material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the 
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements. 

Traducerea in limba en9leza are ooar scop informativ. Traducerea raportulul trebuie citita impreuna cu situatiile financfare, tuate 1n ansamblu. tn s1tuatille in care informati i!e, punctele de vedere 
si opiniile sunt susceptibile de 1nterpretare. versiunea ong1nala 1n hmba romana a raportutui nostru prevateaza acestef traduceri . 
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Ca parte a unui audit in conformitate cu standardele ISA, ne exercitam rationament ul profesional 
si ne mentinem scept icismul profesional pe intreg parcursul auditului. De asemenea: 

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain 
professional skepticism throughout the audit. We a/so: 

• ldentificam si evaluam riscuri le de denaturare semnificat iva a situatiilor financiare, cauzate 
fie de frauda fie de eroare, stabilim si efectuam proceduri de audit care sa raspunda acestor 
riscuri si obtinem probe de audit suficiente si adecvate pentru a constitui o baza pentru opinia 
noastra. Riscul de nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de frauda este mai 
ridicat decat ee l de nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de eroare, deoarece 
frauda poate include complicitate, falsuri, omisiuni intentionate, declaratii false sau evitarea 
controlului intern. 

• Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether 
due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and 
obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The 
risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one 
resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions, 
misrepresentations, or the override of internal control. 

• lntelegem controlul intern relevant pentru audit pentru a stabili procedurile de audit adecvate 
in circumstantele date, dar nu si in scopul exprimarii unei opinii asupra eficacitatii controlului 
intern al Societatii. 

• Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit 
procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing 
an opinion on the effectiveness of the Company's internal control. 

• Evaluam gradul de adecvare a politicilor cantabile utilizate si rezonab ilitatea estimarilor 
contabile si a prezentarilor aferente de informatii real izate de catre conducere. 

• Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of 
accounting estimates and related disclosures made by management. 

• Concluzionam asupra caracterului adecvat al utilizarii de catre conducere a principiului 
continuitatii activitatii , si determinam, pe baza probelor de audit obtinute, daca exista o 
incert itudine semnificativa cu privire la evenimente sau cond itii care ar putea genera indoie li 
semnificative privind capacitatea Societatii de a-si cont inua activitatea. In cazu l in care 
concluzionam ca ex ista o incertitudine semnificat iva, trebuie sa atragem atentia, in raportu l 
de audit, asupra prezentarilor aferente din situatiile financiare sau, in cazul in care aceste 
prezentari sunt neadecvate, sa ne modificam opinia. Concluziile noastre se bazeaza pe 
probele de audit obt inute pana la data raportului nostru de audit. Cu toate acestea, 
evenimente sau conditii viitoare pot determina ca Fondul sa nu isi mai desf asoare activitatea 
in baza principiului continu itatii activitatii. 

Traducerea ln limba en91eza are doar scop informativ. Traducerea raportu1ul trebu1e cittta 1mpreuna cu s1tuatllte f inanciare , luate in ansamblu. In s1tuatiile in care informatiile, punctele de vedere 
s1 opiniile sunt suscep t1bfle de 1nterpretare, \lersiunea originala in limba romana a raportulu1 nostru prevaleaza acestel traduceri. 
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• Conclude on the appropriateness of management's use of the going concern basis of 
accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists 
related to events or conditions that may cast significant doubt on the Company's ability to 
continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required 
to draw attention in our auditors' report to the related disclosures in the financial statements 
or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the 
audit evidence obtained up to the date of our auditors' report. However, future events or 
conditions may cause the Company to cease to continue as a going concern . 

• Evaluam prezentarea, structura si continutul general al situatiilor f inanciare, inclusiv al 
prezentarilor de informatii, si masura in care situatiile financiare reflecta tranzactiile si 
evenimentele de baza intr-o maniera care realizeaza prezentarea fidela. 

• Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including 
the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying transactions 
and events in a manner that achieves fair presentation . 

Comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, printre alte aspecte, obiectivele planificate 
si programarea in timp a auditului, precum si constatarile semnif icative ale auditului , inclusiv 
orice deficiente semnificative ale controlului intern, pe care le identificam pe parcursul auditu lui 
nostru. 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the 
planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any significant 
deficiencies in internal control that we identify during our audit. 

De asemenea, prezentam persoanelor responsabile cu guvernanta o declaratie cu privire la 
conformitatea noastra cu cerintele etice privind independenta si le comunicam toate re lat iile si 
alte aspecte care pot fi considerate, in mod rezonabil, ca ar putea sane afecteze independenta 
si, unde este cazul, masurile de siguranta aferente. 

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with 
relevant ethical requirements regarding independence, and to communicate with them all 
relationships and other matters that may reasonably be thought to bear on our independence, 
and where applicable, related safeguards. 

Dintre aspectele pe care le comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, stabilim acele 
aspecte care au avut cea mai mare importanta in cadrul auditului asupra situatiilor financiare din 
perioada curenta si, prin urmare, reprezinta aspecte cheie de audit. 

From the matters communicated with those charged with governance, we determine those 
matters that were of most significance in the audit of the financial statements of the current 
period and are therefore the key audit matters. 

Traducerea in limba enq!eza are cioar scop informativ. Traducerea raportului trebu1e c1tita impreuna cu s1tuatiile financiare, luate m ansamblu. In s1tuatiile in care 1nformatiite, punctele de vedere 
si opiniile sunt suscept1bi le de 1nterpretare, versiunea or!Qinata in hmba romana a raportului nostru prevaleaza acestei traduceri. 
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Raport cu privire la alte cerinte legale si de reglementare 

Report on Other Legal and Regulatory Requirements 

Raportare asupra unor informatii, altele decat situatiile financiare si raportul nostru de audit 
asupra acestora 

Reporting on Information Other than the Financial Statements and Our Auditors' Report 
Ther eon 

Pe langa responsabilitatile noastre de raportare conform standardelor ISA si descrise in 
sectiunea ,,Alte informatii", referitor la Raportul administratorilor, noi am citit Raportul 
administratorilor si raportam urmatoarele: 

11 

a) in Raportul administratorilor nu am identificat informatii care sa nu fie consecvente, sub 
toate aspectele semnificative, cu informatii le prezentate in situatiile financiare la data de 
31 decembrie 2017, atasate; 

b) Raportul administratorilor, identificat mai sus, include, sub toate aspectele semnificative, 
informatiile cerute de Norma ASF nr. 39/2015, articolele 8-13; 

c) pe baza cunostintelor noastre si a intelegerii dobandite in cursul auditului situati ilor 
financiare intocmite la data de 31decembrie2017 cu privire la Fond si la mediul acestuia, 
nu am identificat informatii eronate semnificative prezentate in Raportul 
administratorilor. 

In addition to our reporting responsibilities according to ISAs described m section "Other 
information", with respect to the Administrators' Report, we have read the Administrators' 
Report and report that: 

a) in the Administrators' Report we have not identified information which is not consistent, in 
all material respects. with the information presented in the accompanying financial 
statements as at December 31, 2017; 

b) the Administrators' Report identified above includes, in all material respects, the required 
information according to the provisions of the ASF Norm 39/ 2015 points 8 - 13; 

c) based on our knowledge and understanding concerning the entity and its environment 
gained during our audit of the financial statements as at December 31, 2017, we have not 
identified information included 1n the Administrators' Report that contains a material 
misstatement of fact. 

Traducerea In Umba enQleza are doar scop informativ. Traducerea raportulul trebu1e c1uta 1mpreuna cu situatlile f inanc1are , luate m ansamblu. In s1tuat1ile Jn care lnformaliile, punctele de vedere 
sl opinii1e sunt susceptibi le de interpretare, versiu'lea oriqinata in limba romana a raportului nost ru prevaleaza acestei traduceri. 
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Alte cerinte privind cuprinsul raportului de audit conform Regulamentului (UE) nr. 537 /2014 al 
Parlamentului European si al Consiliului 

Other requirements on content of auditor's report in compliance with Regulation (EU) No. 
537/2014 of the European Parliament and of the Council 

Numirea si aprobarea auditorului 

Appointment and Approval of Auditor 

Am fost numiti auditori ai Fondului de catre Consiliul de Administratie al Societatii la data de 28 
aprilie 2017 pentru a audita situatiile financiare ale exercitiului financiar incheiat la 31 
decembrie 2017. Durata totala de misiune continua, inclusiv reinnoirile (prelungirea perioadei 
pentru care am fost numiti initial) si renumirile anterioare drept auditori a fast de 16 ani , 
acoperind exercitiile financiare incheiate la 31 decembrie 2002 pana la 31 decembrie 2017. 

We were appointed as auditors of the Company by the General Meeting of Shareholders on 28 
April 2017 to audit the financial statements for the financial year end December 31, 2017. Total 
uninterrupted engagement period, including previous renewals (extension of the period for which 
we were originally appointed) and reappointments for the statutory auditor, has lasted for 16 
years, covering the financial periods end December 31, 2002 till December 31, 2017. 

Consecventa cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit 

Consistency with Additional Report to the Audit Committee 

Opinia noastra de audit asupra situatiilor financiare exprimata in acest raport este in concordanta 
cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit al Societatii, pe care I-am emis in aceeasi 
data in care am emis si acest raport. 

Our audit opinion on the financial statements expressed herein is consistent with the additional 
report to the Audit Committee of the Company, which we issued on the same date as the issue 
date of this report. 

Servicii non-audit 

Provision of Non-audit Services 

Nu am furnizat Fondului servicii non-audit interzise mentionate la articolul 5 alineatul (1) din 
Regulamentul CUE) nr. 537 /2014 al Parlamentului European si al Consiliului si ramanem 
independenti fata de Fond pe durata auditului. 
Nu am furnizat Fondului alte servic ii decat cele de audit statutar prezentate in situatiile 
financiare. 

Traducerea in limba engleza are dear seep informativ. Traducerea raportu lul trebuie citita 1mpreuna cu situatii!e financiare, luate in ansamb1u. tn situatiile in care informatlile, punctele de vedere 
si opiniile sunt suscept iblle de inte rpreta re , versiunea oriqinala 1n limba romana a raportului nostru prevaleaza acestei traduceri. 
Enq .:;;, ~ra'lslat on oni 'or 'lfo1 ,..,at on JJurposes . rne tra"'ISldt on of tne report shou a be ·edd ~ tf'l t11e f1'ldnc a state"'"'t'n~ dS d N'lo e. ,, a -nctrrers of nterpretac o,.,s of ntor rnrJtJor ews or 
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No prohibited non-audit services referred to in Article 5(1) of Regulation (EU) No. 537 /2014 of 
the European Parliament and of the Council were provided by us to the Fund and we remain 
independent from the Fund in conducting the audit. 
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In addition to statutory audit services and services disclosed in the financial statements, no other 
services which were provided by us to the Company, and its controlled undertakings. 

In numele, 

On behalf of 

Ernst & Young Assurance Services SRL 

Bd. Ion Mihalache 15-17, etaj 21 , Bucuresti, Romania 

15-17, Ion Mihalache Blvd., floor 21, Bucharest, Romania 

lnregistrat la Camera Auditorilor Financiari din Romania 

Cu nr. 77/15 august 2001 

Registered with the Chamber of Financial Auditors in Romania 

No. 77/15 August 2001 r-·---=-- --
1 !: . ·. v •. , · tJ Ass~ re Servi:es S.RL 

I 2 4. MAI. 2018 
' <:: 'qr ed for iP,en1·1f.cat1on 

; \. i ·~t,'JJ.! r ~:.:VP~:_~ 

Nume Auditor I Partener: Sebastian Mocanu 

Name of the Auditor/ Partner: Sebastian Mocanu 

lnregistrat la Camera Auditorilor Financiari din Romania 

Cu nr. 1603/16 august 2005 

Registered with the Chamber of Financial Auditors in Romania 

No 1603/16 August 2005 

Bucuresti, Romania 

24 mai 2018 

Bucharest, Romania 

24 May 2018 

Traducerea in limba engleza are doar seep informativ. Traducerea raportutul trebuie citita impreuna cu situatiile financiare, luate in ansamb!u . In s1tuati ile m care 1nformatiile, punctele de vedere 
si op1niile sunt susceptibile de interpretare, vers1unea odginala in limba romana a raportului nostru prevaleaza acestei traduced. 
Enc; sn rrdrrsiat on on for rr1or..,.,atrof" purposes . "'"he transiarion of the n::por! hou d be rea:J Nth rhe fmanc1a stacernents as a 1i11'Jo e. rr a' matter"' 01 nter:Jretdt '1ns of .,f,.,,..rnat1on re~j, or 
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BRD Actiuni 
Situatii financiare individuate intocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul incheiat la 31 decembrie 2017 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RO'.\'"), daca nu este specificat altfel) 

Situatia rezultatului global 
pentru exercitiu l incheiat la 31decembrie2017 

Vora 2017 2016 

Venituri RO\' RO\' 
Castig /(pierdere) net( a) privind activele financiare si datoriile 

6 2.842.955 530.669 
financiare la valoarea justa prin profit sau pierdere 

Yenituri din dobanzi 9 45.856 11.185 
Venituri din dividend JO 2. 158.286 1.051.324 

Castig (pierdere) net(a) din cursul de schimb II 4.767 (21.870) 

Total veni turi 5.051.86-t 1.571.308 

Cheltuieli 

Cheltuieli cu onorariile depozitarului si administratorului 12 622,842 396.999 
Cheltuieli cu onorariile de intermediere si alte costuri de 119.058 
tranzactionare 

16.715 

Alte cheltuieli generale 34.762 35.206 

Total cheltuieli 776.662 448.920 

Profit/(pierdere) inainte de impozitare 
4.275.201 1. 122.388 

Impozite retinute la sursa 13 107.914 145.010 
Profitul/(pierderea) exercitiului 4.167.289 977.378 
Alte elemente ale rezultatului global 

Total rezultat global al exer citiului 4.167.289 977.378 

Director General, Coordonator Compartiment Financiar si Operatiuni 

BRO Asset Management S.A.I 

\1;ha~REA 
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BRO Asset Management S.A.l 
Simona BELEHCZI 
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BRO Actiuni 
Situatii financiare individuale intocmite in conformitatc c u Standardelc Internationale de Ra portare 
Financiara - pentru anul incheiat la 31dcccmbric201 7 
(toate sumcle sunt exprimate in lei ("RON"), daca nu cs tc s pccificat alt fc l) 

Situatia pozitici financiarc 
la 31 decembrie 201 7 

Active 

Numerar s i cchivalcnte de numcrar 

Creante provenite din activitati de intermediere s i alte activ itati de 

tranzact ionare 
Active tinanciare la va loarea j usta prin profit sau pierdere 

Total active 

Datorii 

Datorii provenite din activiati de intermed iere s i alte acti vitati de 

tranzactionare 

Datorii privind onorarii le depozitarului si administratorulu i 

Alte datorii si cheltuie li est imate 

Datori i llnanciare evaluate la va loarea nusta pri n proll t s i picrderc 

Total datorii 

Capital propriu 

Capital social 

Prime de capi ta l 

Rezultatu l reportat 

Total capital propriu 

Total datorii si capital propriu 

Ota 

7 

5,6 

8 
8 
8 

201 7 20 16 

RO RO 

3.0 11.253 1.847.319 

53.857 
243 .889 

33.234.981 15.926.079 

36.300.09 1 18.01 7.287 

92 463 

63.521 33.256 

244.233 124.630 

6.822 0 

314.668 158.349 

2 1, 180.804 11.742.910 

4,875,435 354. 129 

9,929, 184 5 .76 1.898 

35,985,423 17.858.938 

36.300.09 1 18.01 7.287 

Director General, Coordonator Compartiment Financiar s i Operatiuni 
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BRO Asset Management S.A.I 
Simona BEL EHUZI 



BRO Actiuni 
Situa tii financiare individuate intocmitc in co nformitatc cu Sta ndar-dcle Internationale de Raportare 
Fina nciara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbric2017 
(toate sumclc sunt cxprimate in lei ( " R 0 1 " ) , daca nu cstc spccifi cat altfel) 

Situatia modificarilor capitalurilor proprii -
pentru exercitiul incheiat la 31dcccmbrie2017 

Nu mar C apita l 
unita ti de social 

Not a fo nd RON 

La I ianua ric 20 16 131.049 13. 104.862 

,\/odificari ale capitaluri/or proprii in 
2016.· 

Prolitul exercitiulu1 

Alic clcmcntc ale rczultatu lui g lobal 

To ta l rczultat globa l al cxcrcitiului 

Subscricrc unitati de fond 8 12.863 1.286.273 

R.ascumpararc si anularc a uni tali lor de fond s (2C>.482) (2.648.225) 

La 3 1dcccmbric2016 I 17..t29 11.742.910 

/llodificari ale capitalurilor proprii in 
2017: 

Prolitul cxercit iului 

Alie clcmcntc ale rczultatului global 

T otal rczultat g lobal al cxcrcitiu lui 

ubscriere unitati de fond 8 269.649 60.933.909 

Rascumpararc s i anulare a unitatilor de fond 8 ( 180.-50) (5 1.496.0 16) 

La 3 1dccemb ric201 7 2116.529 2 1. 180.804 

Prime de capita l 
Rczultatul 

rcportat 

RON RON 

933.8 12 4.784.520 

977.378 

977.3 78 

579.934 

( 1. 159.617) 

354. 129 5.76 1.898 

4 .167.288 

4 .167.289 

46.862.0 19 

(42 .340.713) 

4.8 75.435 9.929. 185 

Total capital 
propriu 

RON 

18.823.1 94 

977.378 

9 77.378 

1.866.207 

(3.807.842) 

17.858.938 

4. 167.288 

4.167.289 

107.795.928 

(93.836.729~ 

35.985.423 

Directo r General. 

BR.D Asset Management S.A.I 

Coordonato r Co111pa11i111e 111 Fi na nc iar s i Opcrat iuni 

B R.D Asset Managem ent S .A. I 

Si m o na BELEI !UZI 
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BRD Actiuni 
Situatii fin a nciare ind ivid uale in toc mitc in con fonn ita tc cu Sta nda rdele Interna tiona le d e Rapor ta re 
Fina ncia ra - pcntru a nul incheia t la 31dccembrie 20 17 
(toa te sumele sunt exprimatc in lei (" RON"), daca nu este specifica t altfel) 

Situatia flu xurilor d e trezor eric 
pentru exercitiu l inchciat la 31 dcccm bric 2017 

20 17 2016 

ota RON RON 
Fluxuri de tr ezorerie din activita ti de exploa ta re 

Profi tul/(pierderea) exercitiului 4 . 167.289 977.378 
Ajusta ri pent r u reconcilier ea p ro fi tului/(pierder ii) exercitiului 
c u nuxuri de trezorerie net e din exploa tare 

Modijicari nete ale ac:tivelor si datoriilor din exploatare 
(Cresterea)/descresterea datoriilor din acti vitati de intermediere 190.032 (243.889) 
(Cresterea)/descresterea d ividendelor de primit 

(Cresterea)/descrestcrca activelo r financiare detinute in vederea 
tranzactionarii ( 17.308.905) 1.004.235 
(Cre$tere) I descresterea active lor fin anc iare desemnatc ca fii nd 
evaluate la valoarca j usta prin contul de profit ~i pierdere 
(Cresterea)/descrestcrea datorii lor din acti viat i de intermediere (37 1) 463 
Cresterea/(descresterea) datori ilor priv ind onorariil e depozitaru lui si 
adm i nistratoru I ui 30.265 (689) 
Crestereal( descresterea) alt or dato ri i 119.602 120.264 
Cresterealdescrestcrca datoriilor financ iare detinute in vederea 
tranzactionarii 6.822 0 

Numera r net fo losit in activ ita tile de explo:i tare ( 12. 795.266) 1.857.762 

Fluxu.-i de t rezo re rie d in ac tivita t i de fin a nta re 
Sume obtinute d in emiterea de actiuni 8 64.822.723 1.866.207 
Plati la rascumpararea de actiuni proprii 8 {50.863.522} {3 .807.8422 
Numera r net gene ral de I (folosit in) a ctivi tatile de finanta r e 13,959,201 ( 1.941.635} 

Cresterea/(descresterea) neta de numerar si echiva lente de numcrar 1. 163.935 (83.873) 

umerar s i echivalente de numerar la I ianuarie 1.847.3 19 1.93 1.1 92 

Numera r s i echiva lente de numer:i r l:i 3 1 decemb rie 7 3.0 11.253 1.847.3 19 

Numera rul net gene ra t de I (folos it in) activitatile de exploa ta r e 
include: 
Dobanzi incasate 45 .856 11.1 85 
Dividendc incasatc, ncte de impozitul rctinut la sursa 2.050.372 906.3 14 

lmpozit ret inut la sursa 107.9 14 145 .0 10 

Director General , Coordonator Compartiment Financiar si Operati un i 

BRO Asset !lanagcmcnl S.A .I 

M ih•iPU~ 
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BRO Actiuni 
Situatii financiare individuale inl ocmite in confo rmitatc cu Standa rdcle lnt crnal io nalc de Ra porlarc 
Finan ciara - pentru anul inchcial la 31dcccm brie2017 
(toa tc sumclc sunt cxprimate in lei (" RON"), daca nu cstc spcc ifica l altfcl) 

Note la situatiile financiare 

I. lnform atii dcsprc Socictatc 

BRO ACTIU I (Fondul) este un fond deschis de investitii cu scd iul in Romania. fondul a fost deschis in 27 august 
2008, pentru o durata nelimitata, conform Legii 297/2004 pri vind piata de capital si Regulamentul 15/2004 al 
Autoritatii de Supraveghere Financiara (,,ASF") privind autori zarea si functi onarea societati lor de administrare a 
investitiilor, a organi smelor de plasament colectiv si a depozitarilor si reautorizat in iunie 20 15 in conformitate cu 
prevederi le Ordonantei de Urgenta a Guvernului, nr. 32/20 12 privind organismcle de plasament colectiv in valori 
mobiliare si societatile de administrare a investitii lor, precum si pcntru modi fi carea Legii. nr.297/2004, si ale 
Regulamentului ASF nr.9/2014 privind autorizarca si fun ct ionarea societati lor de administrare a investitiilor, a 
organismelor de plasament colectiv si a dcpozitarilor. 

Fondul este admini strat de BRD ASSET MA AGEME TS.A. I. S.A. cu sediul social in 13ucurcst i, Opera Center 2, 

Str. Nicolae Staicovici nr: 2. cod postnl: 050558. sector 5. Romania. Depozitarul Fondului este BRD Groupe Socicte 
Genera le SA, cu scdiul in Str Bihari a. nr 67-77. ,\JET/\ V. Corp A2 Bucuresti, Sector I, Romania, 0 1398 1. 

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resursclor colcctatc, pc un orizont de administrare superior 
duratei minime recomandate a investitiilor. prin intcrmediul investitiilor pe diferite piete financiare, in principal piata 
bursiera romaneasca. Fondul va avca un portofoliu di vcrsificat de investitii si, in aces! scop, activclc Fondului vor 
putea fi investite, printre altele, pe pietele de act iuni , obligatiuni si pc pietelc monctare. Performantele financiare ale 
Fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului econom ic national si international, in specia l de evolutia 

nivelului dobanzi lor pe tcrmen scurt mcdiu si lung. cat si de c\ olutia pietelor de actiuni. 

Majoritatea investitiilor Fondului sunt listate si tranzactionatc pc pietele bursicrc din Romania si din celelalte tari ale 

Uniuni i Europene. 

In luna Martie 20 17, FDI 13RD ACT! Li :\ I a lansat clasa de unitati de fond denominata in EUR. Astfel , Fondul emite 
doua clase de unitati de fond: o clasa cu unitati de fond in EUR (Clasa E - EUR) si o clasa cu unitati de fond in RO 
(C lasa A - R01 ). Valoarea nominala a unei unitati de fond din clasa denominata in R01 (clasa A) este de I 00 (una 
suta) RON, iar cea a unei unitati de fond din clasa denominata in EURO (clasa E) este de 25 (douazeci si cinci) de 
Euro. Uni tatile de fond din clasa denominata in EU RO (clasa E) vor fi subscri se si rascumparate (cumparate si 
vandute) in EURO. Performanta clasei E (denominata in EU RO) poate fi influentata de evolutia cursului de schimb. 

Unitati le Fondului pot fi rascumparate. la alegerea detinatorului. 

Situatii le finan ciare ale Fondului l3RD Simfonia pcntru cxcrciti ul financiar 31 Deccmbrie 20 17 au fost autorizate 
pentru emitere conform hotarari i Consil iului de Admini strati e BRO Asset Management din data de 24 mai 20 18. 

2. Bazelc intocmirii situat ii lor fi nanciarc 

Situatiile fi nanciare ale Fondului au fost intocmite in conformitate cu Standardcle Internati onale de Raportare 
Financiara (IFRS) adoptate de Uniunea Europeana (denumita in continuare UE). 

ituatiile financiare au fost intocmite in baza co tului istoric. cu exceptia activelor si datori ilor financiare detinute 

astfel prin profit sau pierdere, care au fost evaluate la valoarea justa. 

Situat iile fin anciare sunt prezentate in R01 . iar toate ,·alorilc sunt rotunjite la I RON (RON), cu exceptia cazurilor in 

care este prevazut altfel. 

Pre=entarea situatiilor financiare 

Fondul is i prezinta situati a pozitici financiarc in ordinca lichiditatii. 
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(toatc sumclc sunt cx pr imatc in lei (" RON"), da ca nu cste spcci fi cat a ltfcl) 

Continuarea activitatit 

Administratorul Fondulw a efectuat o evaluare a capacitatii Fondului de a-si continua activi tatea si este satisfacut ca 

Fondul detine resurse le pentru a- i continua activitatea in \ iitorul previzibil. De asemenea, conducerea nu are 

cunostinta de incertitudini semnifi cative care pot pune sub scm nul intrcbarii capac1tatea Fondului de a-si continua 

activitatea. De aceea. situatii le financiare vor fi intocmite in baza principiului cont inui tatii activitatii. 

3. Principii, politici s i mctode con ta bile 

3. I lnstr11111e11te jim111ciare 

(i) Clasifica re 

Fondul isi clasifica activele fin anciare si datoriile financiare in urmatoarele categori i, in conform itate cu prevederi le 
IA 39. 

Active financia1·e si d a to rii fin a ncia re la va loarca jus ta prin profi t sa u pi cr·dc rc 

Active si datoriiflnanciare detinute in vederea tran=actionarii: activele fi nanciare sunt clasificate in aceasta categorie 
daca sunt achizit ionatc in vcdcrea vanzarii si/sau rcachi zitiei in termen scurt. Aceasta categoric include instrumente 
de capital propriu (actiun i) si instrumente de datorie purtatoarc de dobanda. Accste active sun\ achizitionate in 
principal pentru a genera profi t din flu ctuatiile pe tcnncn scurt ale preturilor. 

Fondul nu are instrumente financiarc care, la recunoasterea in itiala, au fost clasifi cate in mod specifi c ca ti ind evaluate 
· 1a valoarea j usta pr in profi t sau pierdere ·. 

Alte datorii fin a ncia re 

Accasta categoric cupri nde toatc datori ile fi nanciare, allele dccat cele la valoare justa pri n profit sau pierdere. In 
aceasta categorie Fondul include alte datorii pe tcrmcn scurt, adica datorii cairc brokcri. datorii catre custode si 
admini stratorul Fondul ui si alte datorii si cheltuicli estimate. 

(ii) Rccunoa stcr c 

Fondul recunoaste un activ fi nanciar sau o datoric fi nanciara alllnci. si numai atunci cand devine parte a prevederilor 
contractuale ale instrumentului. 

Cumpararile sau vanzarile de active financiare care necesita livrare de active intr-un termen stabilit, in general, prin 
regulamente sau conventii de pe piata (tranzactii standard), sunt rccunoscute la data tranzactiei, respectiv, data la care 
Fondul se angajeaza sa cumpere sau sa vanda activul. 

(iii ) Eva lu a r c initiala 

Act ivele financiare si datoriile financiare la valoarca j usta prin profit sau picrdcrc sunt inrcgistratc in situatia pozitiei 
fin anciare la valoarea j usta. Toatc costurile de tranzactionare ale acestor instrumente sunt recunoscute direct in profit 

sau pierdere in situatia rezultatului global. 

Imprumuturile, creantele si datoriile financiare (a ltclc decal cclc clasific:atc ca dctinutc in vederea tranzact ionarii) se 
evalueaza init ial la valoarea justa, plus orice costuri incrementale direct atribuibile achizitiei sau emiterii . 

(iv) Evaluarca ultcrioa rn 

Dupa evaluarea initiala, Fondul isi evalueaza la valoarea justa instrumentele fin anciare clasi fi cate la valoarea justa 
prin profit sau pierdere. Modifi carile ulterioare ale valorii juste a acestor instrumente financiare sunt inregistrate la 

,,Venituri sau pierderi nele privind activele si datoriileflnanciare la va/oareajusta prin profit sw1 pierdere". Dobanda 
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incasata si veniturile din dividcndc afcrcntc accstor inst rumente se inregistreaza separat la ,,Venituri din dobanzi" si, 
respectiv, la ,,Veniluri din dividende". 

lmprumuturile si creantele (inclusiv depozitele bancare pe termen scurt) sunt inregistrate la cost amortizat, fo losi nd 
metoda dobanzii efective, minus orice ajustare pentru depreciere. Castigurile si pierderile sunt incluse in profit sau 

pierdere in situatia rezultatului global cand imprumuturile si creantele sunt derecunoscute sau depreciate, precum si 
pe durata intregul ui proces de amort izare. Veniturile din dobanzi aferente depozitclor pe termen scurt sunt inregistrate 
la ,,Venituri din dobanzi". 

Datoriile fi nanciare, a llele decal cele clasifi cate la valoarcjusta pri n profi t sau picrdcrc, sun t evaluate la cost amortizat 

folos ind metoda dobanzii efective. Castigurile si pierderile sunt incluse in profit sau picrdcre in situatia rezultatulu i 
global cand datoriile sunt derecunoscute precum si pe durata intregului proccs de amortizare. 

Metoda dobanzi i efective este o mctoda de calcul a costului arnortizat al unui act iv fi nanciar sau al unci datorii 
fi nanciare si de alocare a veni tului din dobanzi sau a cheltuielii cu dobanzile pe perioada rclcvanta. Rata dobanzii 
efecti ve reprezinta rata care actualizeaza exact plati le si incasarile vi itoare in numerar esti mate pe durata de viata 
precon izata a instrumentului financiar sau, acolo uncle este cazul, pe o durata mai scurta, la valoarea contabila neta a 
activului financiar sau a datoriei fi nanciare. In calculul ratci dobanzii efecti ve, Fondul estimeaza nuxurile de trezorerie 

luand in considerare toti termeni i contractuali ai instrumentului financiar, dar nu ia in considerare pierderi le viitoare. 
Calcul ul include toate comisioanele platite si incasate intre partile contractuale care fac parte integranta din rata 
dobanzii efective, costuri le de tranzactionarc si toatc cclclal tc prime sau reduccri. 

(v) Derecunoaster ea 

Un activ fi nanciar (sau, acolo uncle cstc cazul. o partc din activul financiar sau o parte dintr-un grup de active financiare 
similare) este derecunoscut atunci cand: 

,... Drepturile de a incasa fluxuri de trezorerie din active au expirat, sau 
,... Fondul si-a transferat drepturile de a incasa fl uxuri de trezorerie din active, si 
11'- fi e (a) Fondul a transferal in mare masura toate riscurile si benefici ile activului; sau (b) Fondul nici nu a 

transferat, nici nu a retinut in mare masura toate riscurile si beneficii le activului , dar a transferat controlul 
asupra activului. 

Atunci cand Fondul si-a transferal drcpturilc de a primi fluxuri de trezorerie de la un acti v si nici nu a transferal, nici 
nu a retinut in mare masura riscurile si beneficiile activului si nici nu a transferal controlul asupra activu lui, activul 
este recunoscut in masura implicarii continue a Societatii in activ. ln acest caz, Fondul recunoaste si o datorie asociata. 
Activul transferal si datoria asociata sunt evaluate pc o baza care rcflecta drepturile si obligati ile reti nute de Fond. 

Fondul derecunoaste o datorie financiara cand obligatia aferenta datoriei cstc st insa, anulata sau expirata. 

3.2 Determinarea valorii juste 

Valoarea justa a instrumentelor financiarc tranzactionate pc pietele active la data de raportare se determina pe baza 
preturilor de piata sau pe pretul pe care ii stabi leste dealer-ul (pretul bid pcntru pozitiile long si pretul ask pentru 

pozitiile short), fara nici o deducere pentru costurile de tranzactionare. 
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Pentru toate celelalte instrumente financiare netranzactionate pe o piata activa, valoarea j usta se determina prin 

folosirea unor tehnici de evaluare adecvate. Tehn ici le de eval uare includ: folosirea tranzacti ilor recente de pe piata in 

conditii obiective; referirea la valoarea de pi ata curenta a altui instrument care este in mare masura asemanator; analiza 

fl uxuri lor de trezorerie actualizate si modelele de stabi lire a preturilor folosind cat mai mult posibil datele di sponibile 

si relevante de pe piata. 0 analiza a valorilor j uste ale instrumentelor financiare si alte detalii supl imentare cu privire 

la modul 111 care acestea sunt evaluate sunt prezentate in 1 ota 6. 

3.3 Deprecierea active/or jimmciare 

Fondul evalucaza la ficca rc data de raportare daca un act iv tinanciar sau un grup de active tinanciare clasiticate drept 

imprumuturi si creante sunt depreciate. Un activ financiar sau un grup de active financiare sunt considerate depreciate, 

daca si numai daca, exista dovezi obiective de deprccicrc ca rezultat a unui sau mai mul tor evenimente care au 
intervenit dupa recunoasterea ini tiala a activului ("un eveniment care ocazioneaza pierderi") si acest(e) eveniment(e) 

are(au) un impact asupra estimarilor viitoare ale lluxurilor de lrezorerie ale act ivului financiar sau a grupuri lor de 
active financiare care pot fi estimate in mod credibil. Dovezi ale existentei deprecierii pot include indicat ii ca debitoru l 
sau un grup de debitori se confrunta cu dificultati financiare, neplata ratei dobanzii sau a ratelor imprumutului , 
probabi litatea sa dea fa! iment sau sa int re in reorganizare tinanciara si se observa ca exista o descrestere a fluxului de 
numerar previzionat, cum ar fi intarzie ri la plata sau variatii ale condi tiilor economice corelate cu neplata. Daca exista 
dovezi obi ective ca a aparut o pierdere din depreciere. valoarea picrdcri i sc cvalucaza ca diferenta dintre valoarea 
contabila a activul ui si valoarea prezenta a fl uxurilor de trezorerie viitoare estimate (excluzand pierderi le viitoare care 

nu au fost inregistrate inca). actua li zate folosind rata dobanzii efective initiale a acti vului . Valoarea contabila a 
activul ui se reduce fo losind un cont de aj ustari de valoare. iar valoan:a pierderii este recunoscuta in profi t sau pierdere 
in situat ia rezultatul ui global. 
Venituril e din dobanzi aferente acti\ el or depreciate sunt recunoscute folosind rata dobanzii utilizata pentru a actualiza 
viitoarele fl uxuri de trezorerie vii toare cu scopu l evaluari i pierderii din depreciere. 

3.4 Co111pe11.mrea iustrume11te/or ji11a11ciare 

Activele financiare si datori ile fi nanciare sunt compensate, iar suma neta este raportata in situat ia pozitiei fi nanciare 
daca si numai daca exista un drept executoriu legal pentru a compensa sumele recuno cute si daca exista o intentie 
de a se deconta tranzactia pe net sau de a realiza activul si de a tinge datoria simultan. 

3.5 Mo11edafi111 ctio11a/a si 111011eda de preze11tare 

Moneda functionala a Fondului cste RON. care este moneda mediului economic princi pal in care acesta opereaza. 

Performantele Fondului sunt evaluate si li chiditatea sa este administrata in RO . Asadar, RON este considerata 
moneda care reprezinta eel mai fidel efectele economice ale tranzactiilor, even imentelor si conditiilor care se a fl a la 

baza activitatii Fondul ui . Moncda de prezentare a Fondului estc, de asemenea, RO 

3. 6 Conversii va/utare 

Tranzactiile din timpul perioadei, inclusiv achizit iile si vanzaril e de ti tl uri , venituri le si cheltuieli le, sunt convert ite la 
cursul de schimb care prcvaleaza la data tranzact iei. 

Act ivele si datoriil e monetare expri mate in valutc sunt rcconvcrti tc 111 moneda fu nctionala la cursul de schimb al 
monedei fun ctionalc in vigoare la data raportarii . 

Elementele nemonetare care sun t evaluate in functie de costul istoric intr-o valuta sunt convertite fol osind cursuri le 
de schimb de la datele tranzactii lor initiale. Elementcle ncmonctare evaluate la valoarea justa intr-o valuta sunt 

convertite folosind cursuri le de schimb de la data la care s-a deterrn inat valoarea justa. 

Castigul si pierderea din tranzactii le valutare pri vind instrumentele financiare clasificate la valoarea justa prin profit 

sau pierdere sunt incluse in profit sau pierdere in situat ia rezultatului global. in ,, Caslig / (pierdere) net( a) privind 
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activele flnanciare si datoriile flnanciare la valoarea ) us/a prin profit sau pierdere " . Diferentele de curs valutar 

privind alte instrumente financiare sunt incluse in profi t sau pierdere in situatia rezultatului global, in .. Castig I 
(pierdere) net( a) din cursul de schimb " 

La 3 I decembrie 20 I 7, cursurile de schimb folosite pentru conversia solduri lor valutelor au fost dupa cum urmeaza: 

31dcccmbric201 7 31dceembric2016 

RON RON 

EUR I 4,6597 4,5411 

PL l I , I 168 I ,0264 

CZK l 0, 1823 0, 1680 

HUF 100 I ,50 1 I 1,4627 

3. 7 Capita//U11itati de fo11 d 

Unitatile de fond sunt clasificate drept instrumente de capital cand: 

IJ. Unitatile de fond dau dreptul detinatorul ui la o cota propo11ionala din activclc nctc ale Fondului in cazul lichidarii 

acestu ia. 
.. Unitati le de fond sunt incl use in cl asa instrumentelor care este subordonata tuturo r celorlalte clase de instrumente. 

.. Toate unitatil c de fo nd din c lasa instru mcntelor care cste subordonata tutu ror celorlalte clase de instrumente au 
caracteristici identice. 

IJ. Uni tatile de fond nu includ nic io obl igatie contractuala de a livra numerar sau al te active financiare cu exceptia 

dreptului posesorului la o cota proportionala din activele nete ale Fondului. 
.. Fluxurile de trezoreric totale estimate atri buibile unitatilor de fond in decursul duratei de viata a instrumentului 

se bazeaza in principal pe profit sau pi erdere si pe modificarea activelor nete recunoscute ale Fondu lui pe durata 

de viata a instrumentului. 

Pe langa faptul ca unitati le de fond au toate caractcristicilc de mai sus, Fondul nu trcbuie sa mai fi emis un alt 
instrument fin anciar sau contract care are: 

..,. Fluxuri de numerar totalc bazatc in princ ipal pc profi t sau pierdere, modificarea activelor nete recunoscute 

sau modificarea valori i juste a acti velor ncte rccunoscutc sau nerecunoscute ale Fondului; 
.,. Efectul de a restrange cu mult sau de a stabili la o valoare fi xa pro fitul rezidual al detinatorilor unitatilor de 

fond. 

Fondul evalueaza permanent clasificarea unitatilor de fond. Daca unitatile de fond nu mai au toate caracteristicile sau 
nu mai indepli nesc toate conditiile prezentate pentru a fi c lasifi cate drept capitaluri proprii , Fondul le va reclasifica 

drept datorii financiare si le va evalua la valoarea j usta la data reclasifi carii . Odata cu emiterea noii clase E, Fondul 
nu mai intruneste toatc conditi ilc enumerate mai sus. /\ st fel. uni tatile de fond a le ambelor clase sum clasificate ca 

datorii catre investitori privind capitalu l. . 

u se recunoaste profit sau pierdere in situatia rezultatulu i global la ach izitia, vanzarea, emiterea sau anularea 

instrumentelor proprii de capi tal al e Fond ului . 

Desi exista diferente intre modul de calcul a activului net si metodologia IFRS in ce priveste evaluarea instrumentelor 

cu venit fi x, di ferentele sunt nesemnificative. 

10 

-
-
-

-

-

-



fl!lllll 

BRO Actiuni 
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3.8 Numerar si echivalente de 1111111erar 

Numerarul si echivalentele de numerar incluse in situatia pozit iei financiare includ conturi curente la banci , depozite 

la vedere si depozite pe termen scurt la banci, cu maturitati in it iale de trei I uni sau mai putin. 

In situatia fluxuri lor de trezorerie, numerarul si echivalentele de numerar sunt compuse din numerarul si echivalentele 

de numerar definite mai sus, nete de descoperitul de cont, dupa caz. 

3.9 Veniturile si c/i elt11ielile din dobanzi 

Veniturile si cheltuiel ile din dobanzi sunt recunoscute in si tuat ia rczultatului global pentru toate instrumentele 
financiare purtatoare de dobanda (inclusiv vcniturile din dobanzi privind activele financiare nederivate evaluate la 

valoarea justa prin profit sau picrdere) aplicand metoda ratei dobanzii efective. 

3.10 Venituri din dividende 

Veniturile din dividende sunt recunoscute atunci cand cste stabilit dreptul Fondului de a primi plata. Veniturile din 
dividende sunt prezentate brut de orice impozite retinute la sursa care nu sunt recuperabile, care sunt prezentate separat 
in situatia rezultatu lui global. 

3. 1 I Castig sau pierdere 11et(a) priviml activele jimmciare si datoriile jinanciare la valoarea jmta priu profit sau 

pie rd ere 

Acest element include modificari ale valorii juste a activclor financiarc si datoriilor financiare detinute in vederea 
tranzactionarii si exclude venitul din dobanzi , prccum si vcnitu ri lc si chcltu icl ilc afcrcnte dividendclor. 

Castiguril e si pierderile ncrea li zate includ modificari le valorii juste a in strumentelor financiare pentru perioada de 

raportare, din momentul rcversari i castigurilor si pierderilor nereal izate ale perioadei anterioare pentru instrumentele 
financiare realizate in timpul perioadei de raportare. 

Castigurile si pierderile realizate la cedarea instrumentelor financiare clasificate ca fiind ,, la valoarea justa prin profit 

sau pi erdere" se calculeaza folosind identificarea specifica a costurilor indi viduale. Acestea reprezinta diferenta dintre 
valoarea contabil a initial a a unui instrument si valoarea de vanzare. 

3.12 Clte/tuieli cu comisioauele si ouorariile 

Cu exceptia cazului in care sunt incl use in calculul dobanzii efective, cheltuielile cu comisioanele se recunosc pe baza 
contabilitatii de angajament. Onorari ile juridice si de audit sunt incl use la ,,alte cheltuicli generale". 

3. I 3 Jmpozitul pe profit 

Fondu l este scutit de toate formele de impozi tarc in Romania, cu cxccptia vcniturilor din dividende, pentru care se 

deduce un impozit de 5%, retinut la sursa venitului. Fondul prezinta impozitul retinut la sursa separat de venitul brut 
din dividende in situatia rezultatului global. In situatia fluxuril or de trezorerie, intrarile de numerar din investitii sunt 

prezentate nete de impozitele retinute la sursa, dupa caz. 

4. Modificari a le politicilor co ntabile si ale informatiilor de furnizat 

Stamlarde si iuterpretari 11oi .Hiii modijicate 

Politicile cantabile adoptale sunt consccvcntc cu cele din exercitiul fi nanciar anterior, cu exceptia urmatoarelor IFRS
uri modificate, care au fost adoptate de Socierate la I ianuarie 2017: 

• IAS 12: Recunoasterea crcantelor privind impozi tcle amanate afcrcntc picrde rilor nerea lizate (modificari) 
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Obiecti vul acestor modificari este sa clari fi ce cerintele refcritoare la creantele pri vind impozitelc amanate aferente 
pierderilor nerealizate, pentru a aborda diversitatea existenta in practica in ceca cc priveste aplicarea IAS 12 lmpozitul 
pe profit. Problem a speci ti ca a faptului ca. in pract ica. cxista di\ crsitate in apl icare, se ref era la existenta unei di ferente 
temporare deductibilc la reduccrea unei valori juste, la recupcrarca unui act iv la o valoare mai mare decal valoarea sa 
contabi la, la profituri impozabile viitoare probabile si la cval uarea combi nata cornparativ cu evaluarea separata. 
Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor financiarc ale Societatii . 

• IAS 7: lnitiativa de prezentare a informatiilor (modificari) 
Obiecti vul acestor modi ti cari este sa furnizeze informatii care sa permita utilizatorilor situatiilor financiare sa evalueze 
moditi carile aparute in privinta datoriilor rezul tate din activitati de finantarc, incluzand moditicari aparute atat din 
tluxuri de trezoreri e, cat si din elemente nemonctarc. Modificarilc specifica faptul ca o modalitate de indeplinirc a 
cerintelor de prezentare este aceea de a furni za o reconciliere tabelara intre soldurile initiale si ccle finale in situatia 
pozi tiei tinanciare in cazul datoriilor rezultate din acti vitati de finantare, incluzand modifi cari din tluxurile de 
trezorerie aferente activitatii de finantare, modificari rezultate din obtinerea sau pierderea controlului asupra filial elor 
sau a altor segmente, efectul moditicari lor cursur ilor de schimb, modificari ale valorii juste si alte tipuri de modificari. 
Conducerea a estimat ca acest amcndamcnt nu arc un impact asupra situatii lor financiarc ale Societatii. 

• IASB a emis lmbunatatirile An uale ale IFR - Ciclu l 201-t - 20 16. care rcprczinta o colcctie de moditicari ale 
IFRS. lmbunatatirca anuala dcscrisa mai jos nu a fos t inca adoptata de UE. Conducerea a estimat ca accst 
amendament nu are un im pact asupra situatiilor financiarc ale Socictatii . 

r I FRS I 2 Preze11tarea i11for111atiilor prii•iml interesele in a/le en ti tali: Modi ficarea clari fi ca faptul ca 
cerintele de prezentarc di n IFRS 12. cu cxceptia celor din in formatiilc tinanciare rezumate pentru tiliale. 
asocieri in participatie si cntitat i asociatc, sc aplica intcrcsclor unei enti tati intr-o filiala, asociere in 
participatie si entitate asociata care sunt c lasificate drept detinute in vederea vanzarii , detinute in vederea 
distributiei sau acti vitate intrerupta conform IFRS 5. 

B) Standarde emisc, dar care nu sunt inca in vigoare si nu au fost adoptate de timpuriu 

• IFRS 9 lnstrumente financiare: clasificare si cvaluarc 
Standardul intra in vigoarc pent ru pcrioadc anua lc inccpand la sau dupa I ianuarie 20 I 8 si aplicarea timpurie este 
permisa. 
IFRS 9, publicat in lulie 20 14, inlocuieste prevedcri le din IAS 39 .,lnstrumcnte fi nanciare: recunoastere si 
evaluare". IFRS 9 cuprinde prevederi revizuite pentru clasificarea si masurarea instrumentelor financiare, inclusiv 
metode noi pcntru masurarea pierderilor de credit asteptate si cerinte noi in ceea ce priveste contabilitatea de 
acoperire a riscuri lor. Preia din IAS 39 pre\ cderi lc pcntru recunoasterea si derecunoasterea instrumentelor 
financiare. 

IFRS 9 contine trei categori i principale de clasi ficarca si eva luare a activelor financiare: la cost amortizat, la 
valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului globa l si la' aloarea justa prin profit si pierdere. In urma adoptarii 
standardului , nu va exista un impact semnificativ asupra clasi fi carii si evaluarii activelor si datoriilor financiare 
ale companiei. 

IFRS 9 inlocuieste modclul picrdcrilor istorice cu un model de pierderi prcconi zate laund in considerare toate 
in formatiile rczonabile si justificabile, inclusi' ccle care au caracter pre\ izional. Acli\ elc financiare masurate la 
cost amortizat intra in scopul noilor cerinte de provizionare ale IFRS 9. oul standard propune un model in trei 
stadii pentru determinarea ajustarilor pentru depreciere, in functi e de evolutia ri scului de credit dupa recunoasterea 
initiala. IFRS 9 prevede luarca in consi dcrare a evenimentelor din trecut, a conditiilor curente de piata si 
aproximarea rezonabila a conditi ilor vi itoarc macrocconomicc in dcterminarca cresterii posibile a riscului de credit 
si in cuantificarea pierderilor viitoare. Compania nu se astcpta ca impactul in capitaluri rezultat in urma aplicarii 
initiale a IFRS 9 sa fie semnificativ. 
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BRO Actiuni 
Si tuatii financiare individuale intocmite in conformitate cu ta ndardele Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul incheiat la 31 decem bde 20 17 
(toate sum ele sunt exprimate in lei (" RON"), daca nu cste specifi cat altfcl) 

IFRS 15 Venituri din cont ractcle cu client ii 

• Standardul intra in vigoare pcntru pcrioade anuale incepand la sau dupa I ianuarie 2018. IFRS 15 stabileste un nou 
model in cinci ctape care se va apl ica pentru vcniturile proven ind dintr-un contract incheiat cu un client (cu excepti i 
!imitate), indiferent de tipul tranzactiei sau de industric. De ascmenca, ccri ntele standardului se vor aplica pentru 
recunoasterea si evaluarea castiguril or si pi erderilor din vanzarea anumitor active de alta natura decat cea 
financiara care nu sunt rezultatul activitatii obisnuite a entitati i (de ex.: vanzare de imobilizari corporale si 
necorporale). Va fi prevazuta prezenta rea exti nsa de informati i. inclusiv dezagregarea venitului total. informatii 
despre obligatiil e de executie, modificari ale soldurilor contractuale ale conturilor de active si datorii intre perioade 
si rationamente si estimari-cheie. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor 
financiare ale Societatii. 

• l FRS 15 Venitu ri di n co ntractcle cu cli cnti i (cla rifi ca .-i) 
Clarificaril e se apl ica pentru pcrioade anuale incepand la sau dupa I ianuarie 2018 si aplicarea timpurie este 
permisa. Obicctul cl arificari lor cstc de a clarifica intcntiile IAS B atunci cand a elaborat cerintele standardului IFRS 
15 Venituri din contractele cu c li entii. in special contabi li tatca idcnti ficari i obligatii lor de performanta, modificand 
formularea principiului activclor ,,identifi cabik in mod distinct". a consideratiilor privind mandatarul si 
mandantul. inclusiv evaluarea fapt ului ca o entitate actioneaza in calitate de mandatar sau de mandant. precum s1 
aplicarea principiului de cont ro l si de licenticrc, furnizand indrumare suplimentara cu privi re la contabi lizarea 
proprietatii intelectuale si a redeventelor. De asemenca, clarifi carile prcvad solutii practice suplimentare 
di sponibile entitatilor care fi e aplica IFRS 15 compl et retrospectiv, fi e aleg sa aplice abordarea retrospectiva 
modificata. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatii lor tinanciare ale Societatii. 

• I FRS 16: Contracte de leasing 
Standardul intra in vigoare pentru perioadc anuale inccpand la sau du pa 1 ianuarie 20 19. lFRS 16 stabileste 
principi ile pentru rccunoastcrca, cval uarea, prczcntarea si furnizarea informati ilor despre contractele de leasing al e 
celor doua parti la un contract, si anume, clientul (,.locatar") si furn izorul (,,locator"). oul standard prevede ca 
locatarii sa recunoasca majoritatca contractelor de leasing in cadrul situati ilor financiare. Locatarii vor dispune de 
un singur model contabi l pentru toate contractclc, cu anumitc cxccptii. Contabi litatca locatorului ramane in mod 
semnificativ neschimbata. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiil or 
fi nanciare ale Societatii . 

• Modificare la IFRS 10 Situatii financiarc consolid ate si IAS 28 lnvestitii in ent ita tile asociate si asocierile in 
participatic: va nza rc de sa u contributie cu act ive intre un inves titor si entita tea sa asociata sau asocierea in 
participati c 
Modificarile se ref era la o inconsecventa identificata int re ceri ntelc I r: RS I 0 si cele al e IAS 28, in legatura cu 
vanzarea de si cont ributia cu active intrc un invcstitor si entitatca sa asociata sau asocierea in participatie. Principala 
consecinta a modi fi caril or cstc aceea ca un castig sau o pierdere total a este recunoscuta atunci cand tranzactia 
impl ica o intn..:pri ndere (i ndiforcnt daca cstc sau nu sub forma de fi liala). Un castig sau o pierdere partiala estc 
recunoscuta atunci cand o tranzactie implica active care nu rcprczinta o int rcprindcrc, chiar daca acestea sunt sub 
forma unei til iale. In luna decembrie 201 5, IAS B a amanat pe termen nedetermi nat data intrari i in vigoare a acestei 
modificari in asteptarea rezultatelor unui proiect de cercetare cu privire la contabilizarea prin metoda punerii in 

echivalenta. Modificarile nu au fost inca adoptate de UE. Conducerea a cstimat ca acest amendament nu are un 

impact asupra situati ilor financiare ale Societati i. 

• IFRS 2: Clas ifica rea si evaluarea tranzactiilor cu plata pc baza de actiuni (modificari) 
Modificari le intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuar ie 2018 si aplicarea timpurie 
este permisa. Modi ficaril e prevad cerintele de contabilizarc a efcctelor conditii lor necesare pentru a intra in drepturi 
si a efectelor conditiilor rcvocabil e de intrare in drepturi asupra evaluarii platil or pe baza de actiuni decontate in 
numerar, a tranzactiilor cu plata pc baza de actiuni cu caracteristica de decontare neta a obligatii lor de impozitare 
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BRO Actiuni 
Situatii financiarc individualc intocmitc in confonnitate cu Sta nda rdclc Internationale de Raportarc 
Financiara - pcntru anul inchciat la 31deccmbr ic201 7 
(toatc sumclc sunt cxprimatc in lei (" RON"}, daca nu cstc spcci fic:it :iltfcl) 

la sursa, precum si pentru modificarilc adusc tcrmcnilor si conditiilor apl icabile unci plati pe baza de actiuni care 

schimba clasificarea tranzacti ei din tranzactie cu decontare in numerar in tranzactic cu dccontarc pri n emiterea de 
instrumente de capitalu ri proprii. Aceste modificari nu au fost inca adoptate de UE. Conducerea a estimat ca acest 

amendament nu are un impact asupra si tuatiilor financiare ale Societat ii. 

• IAS 40: Transfcruri catrc lnvcstitii imobiliarc (modificarc) 
Modi fi caril e intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuarie 20 18 si apl icarea timpurie 
este permisa. Modificarile clarifica momentul in care o entitate trebuie sa transfere irnobi le, inclusiv imobi le in 
curs de constructie sau dezvoltare, in sau din cadrul investitiilor imobiliare. Modificarile prevad ca o modificare 
de utilizare are Joe atunci cand irnobilul indeplincste sau nu rnai indeplineste definitia investitiilor imobil iare si 
exista dovezi cu privire la modi ficarca de uti li zarc. 0 simpla schimbare a intentiei conducerii cu privire la utilizarea 
unui imobil nu furn izeaza dovezi cu pri\ ire la o modilicarc de utilizare. Aceste rnodificari nu au fost inca adoptate 

de UE. Conducerea a est imat ca accst amcndamcnt nu are un impact asupra situati ilor financiarc ale Societatii. 

• IFRS 9: Carnctcristici de pla ti in a\'a ns cu com pcnsa rc ncgativa (Modifica ri) 
Modificarea intra in vigoare pentru pcrioadc anualc inccpand la sau dupa I ianuaric 2019 si ap licarca timpurie este 
perrnisa. Modi fi carea permite ca activelc financiare cu caracteristici de plati in avans, care permit sau necesi ta ca 
o parte la un contract fie sa plateasca, fi e sa primeasca o compensatie rezonabila pcntru rezi lierea timpurie a 
contractului (astfel incat , din pcrspcctiva detinatorului activu lui , este posibil sa ex iste o ,,cornpensare negativa") 

sa fi e evaluate la cost amortizat sau la valoarca j usta prin alte clernente ale rczultatului g lobal. Acestc modificari 
nu au fost inca adoptate de UE. Conducerea se afla intr-un proces de estirnare a impactului asupra situatiilor 
financiare ale Societati i. 

• lAS 28: lntcrcsc pc tcrmcn lung in asociati si asocicri in participatic (Modificari) 
Modificarile intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuaric 2019 si aplicarea timpurie 
este permisa. Mod i ficarile se refera la faptul daca evaluarea si. in special. ccrintclc pri\ ind dcprccierca intereselor 
pe termen lung in asociati si asocicri in participatic care. in fond. fac parte din ,.investitia neta" in respectivul 
asocial sau asociere in parti cipatic, ar trcbui gll\crnatc de IFRS 9. de IAS 28 sau de o combinatie a acestor doua 
standarde. Modilicari le clarilica faptu l ca o entitate aplica IFRS 9 lnstrumente financiarc inaintc sa aplice IAS 28. 
acelor interesepe termen lung carora nu Ii se aplica metoda puneri i in echivalenta. In aplicarea IFRS 9, entitatea 

nu tine cont de ajustarile valorii contabile a intereselor pe termen lung care sunt generate de aplicarea IAS 28 . 

Conducerea a estimat ca acest amendament nu arc un impact asupra situatiilor financiare ale Societatii. 

• INTERPR ET AREA IFRI C 22: Tranzactii in valut a si sumc in avans 
lnterpretarea intra in vigoare pentru pcrioade anualc inccpand la sau dupa I ianuaric 20 18 si aplicarea timpurie 
este permisa. lnterpretarea clarifica modul de contabilizare a tranzactiilor care includ primirca sau plata unor sume 
in avans in val uta. lnterprctarca acopcra tranzactii in valuta pcntru care ent itatea recunoaste un activ nemonetar 
sau o datori e nemonetara rezultatc din plata sau primirea unci sume in avans inainte ca enti tatea sa recunoasca 

activul. cheltuiala sau venitul aferent. lnterpretarea prevede ca, pentru a detcrmina cursul de schimb, data 
tranzactiei este data recunoasterii initiale a act ivului nemonetar platit in avans sau a datoriei din venitul amanat. In 
cazul in care exista mai multe plati sau mcasari efectuate in avans. atunci enti tatea trebuie sa determine o data a 

tranzactiei pentru fiecare plata sau 111casare a st11ne1 in a\ ans. Aceasta imerpretare nu a fost inca adoptata de UE. 
Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale Societatii. 
IASB a cm is Im bunatati rile An ualc ale I Fil. - Ciclul 201.t - 2016, care reprezinta o colectie de modificari ale 
IFR . Modi ficaril e intra in 'igoarc pcntru pcnoa<lc anualc incepand la sau du pa I ianuarie 20 18 in cazul IFRS I 

Adoptarea pentru prima data a Standardelor Internationale de Raportare f-inanciara si pcntru 11\S 28 lnvestitii in 
ent itatile asociate si in asocieri le in participati e. Aplicarea timpurie estc pcrmisa in cazul IAS 28 lnvest itii in 
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BRD Actiuni 
Situatii financi a re individuale intocmite in conformitatc cu Standardcle Internationale de Raportarc 
Financiara - pcntru anul inchciat la 31 dcccm brie 201 7 
( toatc s umclc sunt cxpr imatc in lei (" RO "), daca nu cstc s pccificat altfcl) 

entitatile asociate si in asocicri le in participatie. Aceste imbunatatiri anuale nu au fost inca adoptata de UE. 
Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor tinanciare ale Societatii. 

);> I FRS I Adoptarea pe11tr11 prima data a Standardelor Jntematirma/e de Raportare Fi11a11ciara: Aceasta 
imbunatatire elimina exceptari le pe termen scurt cu privire la informatii le de furni zat cu privire la 
instrumentele fi nanciare, benefi cii le angajatilor si entitati le de investiti i, apl icabile pentru entitatile care 
adopta pentru prima data Standardele Internationale de Raportare Financiara. 

)> /AS 28 Jn vestitii in eutitatile a.sociate si in a.rncieri/e i11 participatie: Modi ficarile clarifica faptul ca alegerea 
de a evalua la valoarea justa prin contul de profit si pierdere o investitie intr-o entitate asociata au intr-o 
asociere in participatie care este detinuta de o entitate care reprezinta o asociere in participatiune sau de o 
alta entitate care se ca li fica. este disponibila pentru fi ecare investitie intr-o entitate asociata sau intr-o asociere 
in participatie pentru fi ecare investitie in parte, la recunoasterea initiala. 

• INTERPRET AREA IFRI C 23 : ln ccrtitudinc cu privirc la tratamcntcle aplicatc pcntru impozitul pc profit 
lnterprctarca intra in vigoarc pcntru pcrioadc anualc inccpand la sau dupa I ianuarie 2019 si aplicarea timpurie 
este permisa. lnterpretarea abordcaza contabilitatea impozitclor pe profit in ~ ituatia in care tratamentele fiscale 
implica un grad de inccrtitudinc care afcctcaza apl icarea standardului IAS I 2. lnterpretarea furn izeaza indrumare 
cu privire la anali zarea anumitor tratamente fi scale la nivel individual sau impreuna, veri fi cari le autoritatilor 
fiscale, mctoda adccvata care sa rcllcctc inccrti tudinca si contabili tatea modi fi carii evenimentelor si imprejurari lor. 
Aceasta interpretare nu a fost inca adoptata de UE. Conduccrca a csti mat ca accst amcndament nu are un impact 
asupra situatii lor tinanciare ale Societatii . 

IASB a cmis lmbunatatirile Anualc ale IFRS - Ciclul 2015 - 20 17. care reprezinta o colectie de modificari ale 

IFRS . Moditicarile intra in vigoare pent ru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuari e 2019. apl icarea timpurie 
fiind permisa. Aceste imbunatatiri anuale nu au fos t inca adoptate de UE. Conducerea a estimat ca acest 

amendamcnt nu are un impact asupra situati ilor fi nanciare ale Socictatii. 
};:- I FRS 3 Co111bi11ari de i11trepri11deri si I FRS 11 A 11gaja111e11te co1111111 e: Modi licarile ad use IFRS 3 clarifi ca 

faptul ca, atunci cand o entitate obtine controlul asupra unei intreprinderi care este o opertiune in participatie, 
aceasta rccvalueaza interescle detinute anterior in respectiva intreprindere. Modificarile duse IFRS I I 
clarifica faptul ca, atunci cand o ent itate obtine controlul comun asupra unei intreprinderi care este o 
operatiune in participatie, cntitatea nu rccvalucaza intcrcsclc dctinutc anterior in respectiva intrepri ndere. 

};:- /AS 12 lmpozitul pe profit: Modificarilc clarifica faptul ca efectele asupra impozitului pe profit ale platilor 
privind instrumentele fi nanciare clasi fi cate drept capitaluri proprii , trebuie recunoscute conform modului in 
care au fos t recunoscute tranzactiil e sau evenimentele din trecut care au general profit distribuibil. 

};:- /AS 23 Costuri/e illdatorarii: Modi fi cari le clari fi ca punctul I 4 din standard con form caruia, atunci cand un 
activ calificabil este disponi bil pentru utilizarea sa dorita sau pentru vanzare si unele dintre imprumuturi le 
specifice aferente activului califi cabil respectiv raman restante la ace) moment , imprumutul respectiv trebuie 
incl us in fondu rile pe care o cntitate le i111pru111uta. in general. 

5. Active financiarc la valoarca justa prin prnlit sa u picnlcrc 

Activeji11r111ciure la va/oareu j11.\·t11 p riu prnfit sau piertlere 

Active financiare dctinute in vcdcrca tranzactionarii 

Instrumente de natura capitalului propriu 

Actiuni li statc 

Certifi cate de trezorerie 

15 

3 1 dcccmbric 

2017 

RO N 

28.908.7 15 

4.326.266 

31 dcccmbrie 

2016 

RON 

15.926.079 



BRD Actiuni 
Situatii financia rc individualc int ocmitc in confonnita tc cu Sta ndardclc Internation ale de Raportare 
Financiara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbr ic201 7 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RON"), daca nu cstc spccificat altfcl) 

Total active finan ciarc dctinutc in vcdcrca tranzactionarii 

Active financiarc la va loa rca justa prin profit sa u picrdc rc 

Castig net din valorea justa a acti velor detinute in vedcrca 
tranzactionarii 

Total castiguri/ (picrderi) 

6. Valoarea justa a instrumentelor financi arc 

33.234.98 1 15.926.079 

33.23-t981 15.926.079 
=========================== 

201 7 2016 

RON RON 

2.842.955 530.669 

2.8.t3.955 530.669 

In tabelul de mai jos sunt prezentate instrumcntele fi nanciare recunoscute la valoareajusta, ana liza realizandu-se intre 
cele a caror valoare justa se bazeaza pe: 

... Preturile cotate de pe pietele acti ve pentru active sau datorii ident ice (ni velul I ) 

"" Cele care implica intrari, altc lc dccat prcturil c cotatc clasificate ca nivel I , care sunt observabile pentru activ 

sau datorie fie direct (ca preturi ), fi e indirect (derivand di n prcturi) (nivclul 2) 

... Cele care imp I ica intrari pentru un act iv sau datori e care nu sunt bazate pe date observabile de piata (intrari 

neobservabile) (ni velu l 3) 

Numerar si echivalente de 
numerar 
Active financiare la va loarea 
Justa prin contul de profit si 
picrderc ( detinutc in vcdcrca 
tranzactionari i) 

(i) lnstrumente de natura 
capitalulu i propriu 
Actiuni listate 
(ii) Titluri purtatoarc de 
dobanda 
Obligat iuni corporative 
Obligatiuni de stat 
Certificate de Trezorerie 

31 dcccmbric2017 

Nivc lul I Nivclul 2 Total 
RON RON RON 

3.011.253 3.011.253 

28.908.7 15 28.908.7 15 

4.326.266 4.326.266 

Datorii financiare din 
instrumcntc financiarc derivate ________ <_6_.s_z_2_) _ ___ (6_.s_2_2_)_ 

3 1.911.505 4.31 9.444 36.230.949 

31 dcccmbric 2016 

Nivclul 1 Nivclul 2 Total 
RON RON RON 

1.847.319 1.847.319 

15.926.079 15.926.079 

17.773.398 17.773.398 

La 3 1 Decembri e 20 17, suma de 3 I . 91 1.505 RON este clasifi cata 111 conform itate cu IFRS ca ivel I si sum a 
4.3 19.444 RON este clasifi cata ca 1 ivc l 2. 
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BRO Actiuni 
Situatii financiarc individualc int ocmitc in conformitatc cu Standardclc Internationale de Raportare 
Fi nanciara - pcntru anul inchcia t la 3 1dcccmbric20 17 
(toate sumcle sunt exprimate in lei (" RON"), daca 1H1 cs tc specificat alt fcl) 

In situatia in care valorile juste ale instrumentelor de capi tal si celor de datorie purtatoare de dobanda care sunt listate 

la data raportarii , se bazeaza pe preturile de piata cotate sau pe preturil e stabilite de dealeri (cotatia bid pentru pozitiile 
long si ask pentn1 poziti il e short), fara nici o deducere pentru costuri aferente tranzactiei, instrurnentele sunt incluse 

in ni velul I al 1erarhiei. Pentru toate celela lte instrumente financiare, valoarea justa este determinata prin tehnici de 
evaluare. 

Politica Fondului este de a invcsti in actiuni Ii tate. Toate aceste invcstitii sunt activ tranzactionate pe piata de 
capital. 

Fondul investeste in actiuni listate. Atunci cand accstc instrumente nu sunt evaluate la pretul cotat pe o piata activa. 
acestea sunt evaluate folosind informatii observabile, cum ar fi preturile tranzactiilor incheiate recent in titluri le 
emitentului sau ale unor emitenti comparabil i si curbcle de randament. Evaluarile sunt aj ustate atunci cand este 

necesara recunoasterea diferentelor privind termenii instrumentului . In masura in care ace te intrari unt observabile, 
Fondul clasifica valoarea justa a acestor investitii in nivelul 2. 

Din catcgoria Activcl or financiarc la valoareajusta prin contul de profit si pierdere, pe ni vel 2 este prezentata evaluarea 
instrumentelor (obligatiuni corporative si obligatiuni de stat) pcntru care nu cxista prct de piata cotat pe o piata activa. 

Evaluarea acestora se estimeaza dcscompunand obligatiunea in riscurile care o compun: 

- Randamcntul fara rise - cstimat prin ratclc de swap care sc interpoleaza linear intre cele mai apropiate 2 scadente 

- Riscul de credit. Acesta este estimat fi e pe baza CDS (Credit Default Swap) fie pe baza de obligatiuni similare. Se 
interpoleaza linear intre cele mai apropiate 2 scadente 

- Hedging-ul valutar (daca este cazul) - se estimeaza folosing cotatii le de piata pentru curba de randamente aferenta 
perechei valutare 

Datorita perioadei scurte a act ivelor fin anciare si datoriilor financiare inregistrate la cost amortizat, se presupune ca 

valoarea contabi la a acestor instrumente cstc aproximata de valoarea justa a acestora. 

Transfcruri in trc nivcluri 

In anul 20 17 si anul 20 16 nu au avut Joe transferuri intre nivele ale ierarhiei valorii juste a activelor financiare 

recunoscutc la valoarca justa. 

7. Numerar si echivalente de numerar 

Numerar la banci 

Oepozite pe termen scurt 

8. Capital 

3 1decembric201 7 

HON 
393.988 

2.617.265 

3.011.253 

31 decembric 2016 

RON 
945.170 

902.149 

1.847.31 9 

In luna Martie 20 17. FOi BRO ACTIU I a lansat clasa de unitat i de fond denominate in EU R. Fondul emite doua 
clase de unitati de fond: o clasa cu unitati de fond in EUR (Clasa E- EU R) si o clasa cu uni tati de fond in RO (Clasa 

RO ). 

Capitalul social este 21. I 82.804 RO , divizat in I 74 .5 I 9,8902 unitati de fond clasa A. avand o valoare nominala de 
I 00 RON si 32.009,0559 unitati de fond aferente clasci E. , avand o valoare nominal a de 25 EUR. Valoarea unitara a 
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BRO Actiuni 
Situatii financiare individuate intocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 
Financiara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbr ic201 7 
(toate sumclc sunt cxprimntc in lei ("RON"), daca nu cstc specificat altfol) 

unitatilor de fond la 3 1. 12.20 I 7este de 183.0225 RO pentru unitatile de fond clasa A si 27.17 I I EUR pentru unitatile 
de fond clasa E. 

lnformatii cantitative cu privire la datoria cu investitorii privind capital ul esle prczcntata tabelul de mai jos. 

Pentru calculul valorii activului net atribuibil detinatoril or de unitati de fond conform prospectului Fondului , activele 
si datoriile Fondului sunt evaluate pc baza rcglc111c11tarilor specifice din Romania emise de Autoritatea de 
Supraveghere Financiara. Regul ile de evaluare a activului net sunt difcritc de ccrintclc IFRS privind evaluarea. 

Reconcilierea datoriilor cu investitorii privi nd capitalul Fondului calculat conform lFRS cu activul net atribuibil 
detinatorilor de unitati de fond calculat in conformitatc cu prospectul Fondului: 

I ianuaric 2016 
Modijicari in timpul an11/11i 
2015: 

Rezultatul exercit iului 

Subscriere unitati de fond 
Rascumparare si anulare unitati 
de fond 

31dcccmbrie2016 

Modijicari in timpul t11111/11i 
2016: 

Rezultatul exercitiului 

Subscriere unitati de fond 
Rascumparare si anulare unitati 
de fond 

31decembric201 7 

Ajus tari (IFRS 
comparativ cu aclivul 

Capital propriu net atribuibil 
ca lculat conform IFRS 

RON 
18.823. 194 

977.378 

1.866.207 

(3.807.842) 

17.858.938 

4. I 67.289 

107.795 .928 

(93.836.729) 

35.985.426 

dctinatorilor de unitati 
de fond) 

RON 

8.298 

8.298 

Acliv ncl atribuibil dctinatorilor 
de unitati de fond (calculat 

conform legislatici in vigoarc) 

RON 
18.823. 194 

977.378 

1.866.207 

(3.807.842) 

17.858.938 

4. I 75.587 

107.795.928 

(93.836.729) 

35.993.724 

Subscrierea si rascumpararea de unitati de fond se bazeaza pc valoarca activului net per unitate (reprezentand activul 
net al Fondului calculat pe baza reglementarilor specifice din Romania, emise de Autoritatea de Supraveghere 

Financiara, impartit la numarul de tmitati de fond in circulatie) la data tranzactiei . 

Activele nete sunt evaluate pe baza legi slatiei in vigoare, prin care instrumentele financiare cu venit fix pentru care nu 
exista cotati e relevanta publicata de Bloomberg, respectivul instrument va ti evaluat pe baza metodei recunoasterii 
zi lnice a dobanzii si a amortizarii discount-ului/primci afcrentc pcrioadei scurse de la data efectuarii plasamentului, 
plecand de la pretul net de achizitie (in cazul instrumcntel or nou-emise pentru care nu exista reper de pret compozit 

relevant) sau de la ultimul pret compozit folosit in evaluare. Pentru instrumentele financiare care nu au o piata activa, 
valoarea justa se determina folosind tehnici de evaluare. 

Pentru toate celelal te instrumente financiare nu exista di ferente de metoda de evaluare intre IFRS si evaluarea din 
calcul NA V si standardele de contabilitate statutarc. 

Totusi, nu exista diferente intre valoarea activului net calcu lat conform cerintelor RAS si IFRS deoarece Fondul 
investeste doar in actiuni listatc care sunt evaluate similar conform celor 2 cadre de raponare (RAS si IFRS). 
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BRD Actiuni 
Situatii linancia re individu ate intocmite in conformitat c cu Sta nd a rdcle Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul inchciat la 31decemb1·ic2017 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RON"), daca nu este s pecificat altfel) 

Mai j os este prczcntata o rcconcilicrc a numarului de actiun i in circulatie la inceputul s i la sfars itul fiecarei pen oade 

de raportare : 

Numar unitati de fond 

La I ianuarie 2016 

Ra cumparare i anulare 

Subscriere 

La I ianuarie 201 7 

Rascumpararc si anulare 
Subscricrc 

La 31decembric201 7 

Valoarca a ctiv ului net per unitatc de 
fond 

Valoa rea activulu i net per unitate Fond 
(calcu lata conform IFRS) 
- Clasa A 

- Clasa E 
Valoarea activulu i net per uni tate Fond 
(calculata conform cal cul IA V) 
- Clasa A 

- Clasa E 

Managementul capitalului 

Vnitati de fond aflate in 
circulatic 

C lasa A 

Vnitati d e fond afla te in 
circulatie 

C lasa E 
131.049 

(26.482) 

12.863 
11 7..t29 

( 126.959) 
I 84.050 
17.t.520 

31 dccembrie201 7 

183.02 RON 

27.17 EUR 

183.0222 RO 

27.17 1 l EUR 

(53 .350) 
85.359 
32.009 

31 dccembrie 
201 6 

152,08 RON 

152,0827 RO 

Ca urmare a emisiunii s i rascumparari conti nuie de unitat i de fond, capitalul Fondului poate varia zi lnic. Fondul nu 

este supus unor ccrinte de capital min im si nu este supus nici unor rest ri ctii legale cu pri v ire la subscrierea si 
rascumpararea unitat ilor de fond, allele decal celc ine luse in prospectu l r ondului . 

O biectivul Fo ndulu i este reprezentat de valori fiearca eapitalurilor inves1i1e in copul o bt inerii unor randamente 
corespunzatoare in condit iile unei evolutii favorabile a piete lor de actiuni , loca l a si inte rnatio nala, dar si li mitarea, pe 
cat posibil , a pi erderilor care s-a r inregistra in cazu l unor scaderi a le pietelor de actiuni . 

9. Venituri din dobanzi 

Provenite din: 
Numerar si echivalente de numerar 

T itluri de stat 

O bligatiuni 

10. Venituri din dividende 

Provenite din: 
Aetiun i deti nute in vederea tranzactionarii 

201 7 

RO 
20 .396 

7. 155 

18 .306 

45.856 

201 7 
RON 

2. 158 .286 

19 

2016 

RON 
11. 185 

11.185 

2016 
RON 

1.05 I .324 



BRD Actiuni 
Situatii financiare individuale intocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul inchciat la 31dcccmbrie2017 
(toate sumele sunt exprimatc in lei (" RON"), da ca nu cstc spccificat altfcl) 

2.158.286 1.051.324 

11. C astigul sau picrdcrca ncta din curs ul de schimb 

Castigurile sau pierderi le nete din cursul de schimb sunt cauzate de reevaluarea al tor active s i datori i financiare care 

sunt denom inate in valute straine. 

Castiguri din cursul de schimb 
Pierderi din cursul de schimb 
Castig I (pierdere) net(a) din curs de schimb 

12. Chcltuieli cu onora riile depozita rului si administratorului 

Comi sioane de administra re 
Comisioane de custodie 

201 7 

RON 
527.649 

95. 193 
622.842 

201 7 2016 
RON 

2 17.725 
(2 12.958) 

RON 
13 1.807 

(153.677) 
4.767 

2016 

RON 
321.486 

75,513 
396.999 

(21.870) 

In nota 17 Informatii privind partile aflliate gasit i mai multe detali i cu privire la Adm ini stratorul s i Depozitarul 

Fondului. 

13. lmpozitul pc profit 

In conformi tatea cu legislati a aplicabi la in Ro mania fondurile deschise de invcstitii. Fondul cste scutit de la plata 

impozitulu i pe profit. 

14. Managementul riscului financiar 

lntroducere 

O biectivul Fondului cu privi re la managemcntul riscului este reprezentat de crearea valorii s i protejarea va lorii pentru 

acti onari (parti c ipanti i la Fond). Riscul este inerent activ itati lor Fondului, insa este gestio nat pri ntr-un proces continuu 

de identificare, evaluare si monitorizare, care este supus limite lor de rise si a ltar controale. Proces ul de management 

al riscului este decisiv pentru profi tabili tatea permancnta a fondu lui. Fondul este expus riscului de piata (care include 

riscul valutar, riscul ratei dobanzii si riscul de prct), ri scului de credit si riscul ui de lichiditate aferente instrumentelor 

financiare pe care le detine. 

Structura de management al riscului 

Administratorul Fondului este res ponsabil pentru idcntificarea s i controlarea riscurilor si este responsabi lul fi nal 

pentru managementul riscului general al Fondului. 

Reducerea riscurilor 

Polit icile Fondul ui includ ind rumari pri vind investiti ile, care prevad strategia de afaceri genera la, toleranta acesteia la 

rise si fi lozofi a genera la de management al riscului . 

Concentrarea cxces iva a r·iscurilor 
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BRD Actiuni 
Situatii financiarc individualc intocmitc in conformitate cu Standardcle Internationa le de Raportare 
Financiara - pcntru a nul inchciat la 31dcccmbrie2017 
(toate sumclc sunt cxprima tc in lei ("RON"), daca nu cstc spccificat altfel) 

Concentrarea indica senzitivitatea relativa a performantei Fondului care afcctcaza o anumita industrie si zona 
geografica. Concentrari le ri scurilor apar atunci cand mai multe instrumente tinanciare sau contracte sum incheiate cu 

aceeasi contrapartida, sau cand mai multe contrapartide sunt implicate in activitati de afaceri similare sau activitati 

din cadru l aceleiasi regiuni geografice, sau au caractcristici cconomicc similare prin care capacitatea )or de a-si 

indeplini obligatii le contractuale ar fi afectata in mod simi lar de modificari ale conditiilor economice, politice sau de 

alta natura. Concentrari ale riscului de li chiditate pot aparea ca rezultat al termenelor de rambursare a datoriilor 
fi nanciare. al sursclor facilitatilor de imprumut sau al dependentei de o anumita piata in care sa realizeze active lichide. 
Concentrari ale riscului valutar pot aparea daca Fondul are o pozitie neta deschisa semn1ficativa intr-o singura valuta. 
sau pozitii nete deschise generale in mai multe monede, care au tendinta sa se modifice impreuna. 

Pentru a C\ ita conccntrarilc cxccsi\ c ale riscuri lor. politicile si proceduri le Fondul ui includ indrumari speci fi ce privind 
concentrarea pe mentmerea unui po11ofoliu diversificat. 

Riscul de piata 

Riscul de piata cste ri scul ca valoarca justa sau fluxurile de trezorcrie viitoare generate de instrumentele financiare sa 

fluctueze din cauza modificarii vari abilelor pieti i. cum sum ratclc de dobanda. cursurile de schimb valutar st pretul 
capitalului . 

Riscul maxim la sfarsi tul perioadei de raportare general de instrumentele financiare este egal cu valoarea justa a 

acestora. 

Riscul ratei dobauzii 

Riscul ratci dobanzii provine din posibilitatea ca valoarea justa sau nuxuri le de trezorerie vi itoare generate de 

instrumentele financiare sa fluctueze in urma modificarii ratei dobanzii de piata. 

Nu exista nici un cfcct al senzitivitati i asupra ,,altor elemente ale rezultatu lui g lobal", deoarece Fondul nu detine active 
clasificate ca ,,dcti nutc pcntru vanzarc" sau instrumcnte dcscmnatc de acoperire impotriva riscurilor. 

In tabelul de mai jos este analizata expuncrca Fondului la ri scul ratc i dobanzii. Act ivele si datori ile Fondului sunt 
clasiticate in functie de cea mai apropiata d intre data modificarii pretului sau data maturitatii. 

Expunerca la riscul ratci dobanzii 

La31 dcccmbric 201 7 
Active 
Numerar si echivalente de 
numerar 
Creante provcnitc din activi tati 
de intermediere 
Active financiare la valoarea 
justa prin profit sau pierdere 
Total active 

La 31dcccmbric201 7 
Da torii 
Alte datorii si cheltui eli 
angajate 

<3 luni 
RON 

3.011.253 

2.34 1.348 
5.352.601 

<3 luni 
RON 

2 1 

Ncpurtatoare 
<6 I uni de dobanda Total 

RON RON 

3.0 I 1.253 

53.857 53.857 

1.984.9 17 28.908. 7 I 5 33.234.8 18 
1.984.9 17 28.962.572 36.300.091 

Nepurtatoare 
<6 I uni de dobanda Total 

RON RON 

307.846 307.846 



BRD Actiuni 
Situatii financiare individuale intocmite in co nfo rmitate cu St a ndardele Internatio nale de Raportare 
Fina nciara - pentru anul incheiat la 31decembrie2017 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RON"), daca nu este spccifica t altfel) 

Oatorii la valoarea justa 
Total datorii 

Total difcrcnta scnzitivitatc 
dobanda (Sensitivity gap) 

La 31decembrie201 6 
Active 

umerar si echivalente de 
numerar 

Act ive financiare la valoarea 
justa prin profit sau pierdere 
C rean le provenite din 
activitati de intermediere 

Total active 

La 31decembric2016 
Da torii 
Alte datorii s i cheltui el i 
angajate 
Total datorii 

Total diferenta senzitivi ta le 
dobanda (Sensiti vity gap) 

Riscul va/utar 

6.822 
6.822 

5.345. 779 l.984.9 17 

<3 luni <6 luni 

RON 

1.84 7.3 19 

1.847.3 19 

<3 luni < 6 luni 

RON 

1.847.319 

307.846 307.846 

28.654.726 35.985.423 

Nepurtatoare 
de dobanda Total 

RON RON 

1.847.3 19 

15.926.079 15.926.079 

243.889 243.889 

16.169.968 18.01 7.287 

Ncpurtatoare 
de dobanda Total 

RO N RON 

158.349 158.349 
158.349 158.349 

16.011.6 18 17.858.938 

Riscul valutar este ri scul ca va loarea unui instrument financiar sa fluc tueze din cauza modi ficarii cursurilor de schimb. 
Fond ul detine invcstitii in act iuni s i al te investitii cxpri mate in m o ncde, altele dccat RO . Astfel, valoarea activelor 

Fond ului poate fi afectata favorabil au ncfavorabil de fluctuatii ale cursurilor de sehimb s i, prin urmare, Fondul va fi 

inevitabil supus riscului valutar. 

u exista nici un efect al senzitivitat ii asupra .. altor e lemente ale rezultatului g lobal''. deoarece Fondul nu detine active 

clasificate ca ,,detinute pentru vanzarc·· sau instrumente desemnate de acoperire impotriva riscuril or. 

La 3 1 decembrie 201 7 Fondul detine active fi nanciare monetare exprimate in PLN in va loare de 479.634,72 

echivalent RO si exprimate in EUR in valoare de 1.33 8.486 echiva lent RO (20 16: 1.805 .728 echiva lent echiva lent 

RO respectiv 1.249.6 I 0 RON). 

0 scadere posibila, rezonabila de 5% a ratei de schimb PL1 ar avea un impact ncgti v asupra profitului/ (pierderi i) 

exercitiulu i si capitalului propriu de 23.982 RON. 0 crestere posibila, rezonabi la de 5% a ratei de schimb EUR ar 

avea un impact pozi ti v asupra profitului/ (pierderii ) exerciti ului si capitalului propriu de 66.924 R01 . 

T abelul de mai j os indica monedele fata de care Fondul avea o expunere semnifi cativa la 3 1 decem bric pe active le s i 

datoriil e financiare monetare si nemonetare ale sale. In analiza este calculat efectul total al unci fluctuatii rezonabile, 
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BRO Actiuni 
Situatii fina nciare individuale intocmite in conformitate cu Standardele Int ernationale de Raportare 
Financiara - pcntru anul incheiat la 3 1 decem bric 20 17 
(toate sumclc sunt cxprimatc in lei (" RON"), daca nu cs tc spccifi ci1t altfel) 

posibile a ratei de schimb fa ta de RO asupra capi talului propriu si profitului sau pi erderi i, toate celelalte variabi le 
ramanand constantc: 

Modificarcn ratci 
Moneda moncdci 

% 

PL +9% 

CZK T9% 

HUF 
EU R +3% 

GBP 

Efcctul asupra profitului I (picrderii) excrcitiului) 
20 17 2016 

RON RON 
71 (54 .172) 

13.950 18 .344 

44 

25 .042 

12.496 
(20.288) 

0 modificare echivalcnta in sens opus a liccarci monede prezentate mai sus comparativ cu moneda RO ar fi avut ca 
rezultat un impact echivalent, dar cu semn opus. 

Concentrarca cxpuneri i valutarc 

Fondul inregistreaza expunere la cursurile de schimb valutar la activele fi nanciare monetare si nemonetare. In tabelul 
de mai jos este prezentata expuncrea Fondului la data de raportare la cursurile de schimb valutar raportata la activele 
financiare totale: 

31dcccmbric2017 3 1dcccmbrie2016 
% din totalul activclor fin anciare 

Active linanciarc 
PL 
CZK 

HUF 
EU R 

GBP 

Riscu/ pret11/11i acti1111ilor 

1% 
1% 

0% 
4% 

85% 

92% 

10% 

10% 

7% 
7% 
1% 

35% 

Riscul pretului actiuni lor este riscul unor modificari ncfavorabi lc ale valorilor juste ale actiuni lor detinute in urma 
modificarii valorii actiunilor individuale. Expuncrca la ri scul prctului titlurilor de capitalului propriu provine din 
investitiile Fondului in actiuni . Fondul gestioncaza acest rise investind la diferi te burse si mentinand un portofoliu 
diversifi cat de acti uni . Prospcctul Fondului limitcaza investitiile de capital la maxim 5% din capitalul social al unei 
singure entitati. Limita de 5% poate fi majorata la maximum I 0% cu conditia ca valoarea totala a titluri lor si a 
instrumentelor pietei monetare det inute de OPCVM in organismele emitente in cadrul carora investeste peste 5% din 
activul sau sa nu depaseasca in niciun caz 40% din valoarea activului sau. 

In tabelul de mai jos este indicata cea mai buna esti mare a efcctului asupra profit ului sau pierderii exercitiului financiar 
datorita unei modificari rezonabile posibila in preturil e acti unilor (grupate pe principalii indi ci din care fac parte). 
toate celelalte variabilc ramanand constante. u exista nici un efect asupra "altor elemente ale rezultatului global" 

deoarccc Fondul nu are nici un activ clasificat ca fiind "di sponibile pentru vanzare". In practica, rezultatele 
tranzactionarilor rea le pot fi di fcritc de anali za de senzitivi tatc de mai jos. iar di lc rcnta poatc Ii semnifi cativa. 0 
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BRO Actiuni 
Situatii finan cia rc individualc intocmitc in con formitatc cu Standardclc Jntcrnationalc de Raportarc 
Financiara - pcntru anul inchciat la 3 1clcccmbric20 17 
(toatc sumclc sunt cxpdmatc in lei (" RON"), cl aca nu cstc spccificat a ltfcl) 

modificare echi valenta in sens opus in fi ecare dintre indicii de mai jos ar fi rezultat intr-un impact echivalent, dar cu 

semn opus. 

Modificarilc de prct ale actiunilor 
care fac pa rte din urmatorii 
indici: 

BET-RO 
PX-PRAGUE SE INDEX 

ATX-INDEX VIENNA 
BUX-BU 
BET-BK 

BET-Fl 
WlG30 

PX-GLOB 
WIG20 

FTSE ALL SHARE 

Conccntrarca riscului prctului a ctiunilo r 

Mod ifica ri 
de prct 

% 

+9% 

+ I 7° o 

+29% 

+23% 
+23% 

+33 % 
+26% 

+2 1% 

+5% 
+ 12% 

Efcc tul asupra 
protitului/(picrdcrii) cxcrcitiului 

2017 2016 

RON RON 

1.646.272 83.547 
72.586 ( 44. 539) 

388. 16 1 11 5.471 

423.065 
708.290 2.1 77 

1.7 1 0.697 (2 1 .683) 
124. 705 103.7 17 

22 .379 (20.834) 

22.962 

18.049 

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea riscului de pret al actiunil or detinute in portofoliul de actiuni al 
Fondului in fun ctie de distribut ia geografi ca (pc baza bursci principalc la care este listata contrapartida): 

in f unctie de distrib utia 
geografica 
Romani a 
Polonia 
Cehia 
Ungaria 
Austria 
Marea Bri tanie 
Total 

31 dcccm bric20 17 31dcccmbric2016 

% din tot al acti uni 
93% 6 1% 

1% 11 % 

2% 12% 

0% 8% 

·1% 8% 
0% 1% 

100% 100% 

In tabelul de mai jos este analizata conccntrarea riscul ui de pret al act iuni lor det inute in portofoliul de actiuni al 
Fondului in funct ie de distri butia industriala: 

dupa distribwia industriala 

Financiar 
Petrol si gaze 

Telecomunicatii 

Energie 
Asigurari 

lndustria metalurgica si minicra 
lndustria faramceutica 
Allele 

31 dcccm bric 2017 31dcccmbric2016 

% din tota l actiuni 
47% 53% 

27% 17% 

9% 11 % 

6% 3% 

2% 6% 

0% 1% 

3% 5% 

6% 4% 
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Situatii financia rc individualc intocmitc in conformitatc cu Sta ndardele Internationale de Raportare 
Fi na nciara - pcntru anul incheiat la 31decembric2017 
(toate sumelc sunt cxprimate in lei (" RON"), daca nu estc specificat altfcl) 

100% 100% 

Riscul de lichiditatc 

Riscul de lichidi tatc cste defi nit ca riscul ca Fondul sa inlilmpine di ficultati in respectarea obligatii lor asociate cu 
datorii le fi nanciare care sunt decontate pri n livra re de numcrar sau a unu i alt actJ\ fina nciar. Expunerea la riscul de 
lichiditate apare din cauza posibi litati i ca Pondul sa fie ncvoit sa-si achite datoriil e sau sa-si rascumpere actiunile mai 

devreme decat era preconizat. Fondul estc expu in mod regulat rascumparari lor in numerar a actiunilor sale 
rascumparabilc. Actiuni le sunt rascumparabilc la alcgerea detinatorului pe baza valorii activului net per actiune a 
Fondului la data rascumpararii , calculata in conformitate cu prospcctu l Fondului (a se vedea ota I 0). 

Rascumparari le se pot realiza in orice zi lucratoare. Conform reguli lor ASF, rascumpararile pot ti platite in termen de 
eel mull I 0 zile de la inregistrarea cererii, dar nu in aceeasi zi. 

Fondul investeste in principal in actiuni tranzactionabile si a lte instrumente financiare care, in conditii normale de 
piata, sunt usor convertibil e in numerar. In plus, politica Fondului este de a mentine suficient numerar si echivalente 
de numerar pcntru a sat isface cerintele de functionare normale si solicitarilor de rascumparare asteptate. 

Politica Fondului este ca managerul de invcstitii sa monitorizezc zilnic pozitia de lichiditate a Fondului . 

Datorii financi arc 

Grupele de scadenta se bazeaza pe perioada ramasa intrc sfarsitu l pcrioadci de raportare si data scadentei contractuale. 
In cazul in care contrapartida are posibil itatea al cgcrii datci la care se plateste suma, datoria este al ocata catre termenul 
eel mai scurt in care Fondul poate avea obligatia de a efectua plata. 

Analiza instrumentelor de capitalul propriu (actiuni ) si a instrumcntelor de datori i evaluate la valoarea justa prin profi t 

sau pierdere pe grupe de scadenta se bazeaza pe data asteptata la care aceste active vor fi reali zate. Pent ru alte active, 
analiza pe grupe de scadenta se bazeaza pe pcrioada ramasa de la s fars itul perioadei de raportare la data scadentei 
contractualc sau. daca accasta estc antcrioara, la data asteptata la care aceste active vor fi rea lizate si nu include 
fluxuri le de numerar din dobanzi. 

In tabelul de mai jos este analizata cxpunerea Fondului la riscul ratei dobanzii. Activele si datoriile Fondului sunt 
clasificate in functie de cca mai apropiata d intrc data modi ticarii pretului sau data maturitati i. lnstrumentele derivate 
sunl prezentate la valoarea j usta in functie de maturitatc. 

Active financi are 

Fara 
<I lurrn <3 luni <6 luni maturitatc Total 

La 31dcccmbric2017 fix a 

RON RON RON RO ' 
Active financiarc 
Numerar si cchivalcnte de 3.0 11.253 3.0 11.253 
numerar 
Creante provenite din activitati 53.857 53.857 
de intermedicrc 
Active financiarc la\ aloarca 2.349.6-1 8 1.984.917 28.908.715 33.234.981 
justa prin profi t sau pierdere 
Total active finan ciare 3.065. 110 2.3.J9.6.J8 

1.98.J.91 7 28.908.715 36.300.091 
neactuali7..atc 

<I luna <3 luni 
<6 luni Fara maturitatc Total 

la 31dcccmbric2017 fix a 
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BRO Actiuni 
Situatii fin a nciarc individualc intocmitc in conformita te cu Standardele Internationale de Raportarc 
F'ina nciara - pentru anu l incheiat la 31 dcccmbric 2017 
(toatc sumcle sunt ex prima te in lei (" RON"), daca nu cstc spccificat altfcl) 

RO, RO, RO~ 

Datorii finan ciarc 
Datorii provenitc din activi tati 

92 de intermediere 
Datorii privind onorariile 
depozitarului si 63.521 
administratorului 

Datorii la valoare justa 2..J-1.232 

Alic datorii si chcltuicli 6.822 
estimate 
Tota l clatorii financiarc 3 l.t .667 
neactualizatl' 

Actiuni rascumpa ra bi lc 

RON 

92 

63.25 1 

244.232 

6.822 

314.667 

Excccl cnt I (Deficit) de 2.750.-1-13 2,3 -19,6-18 1.984.9 17 28.908.7 15 35.993.72-1 
lichiclitate 

< I luna < 3 luni 
Fara maturitatc 

Total 
La 31dcccmbric2016 lixa 

RON RON RON RON 
Active financiarc 

umerar si echivalcnte de 
numerar 

1.847.3 19 1.84 7.3 19 

Acti,·e financiarc la valoarca 
243.889 243 .889 justa prin profi t sau pierdere 

Total active financiarc 
2.091.208 

15.926.079 
18.017.287 

ncac tualizatc 

< I luna < 3 luni Fara maturitatc 
Total la 31 clccem bric 20 I 6 fi x a 

RO~ RO;\' RO:'\ RON 
Datorii financiarc 

Datorii provcni tc d 111 acti' itall <163 463 
de intcrmcdicrc 
Datorii privind onorariile 
depozitarului si 33.256 33.256 
administratorului 
Alte cl atorii si chcltu ic li 12.t .630 124.630 
estimate 
Total clatorii financiarc 158.3-19 158.3-19 
ncactualizatc 

Actiuni rascumparabilc 

Exccclent I (Deficit) de 
1.932.859 

15.926.079 
17.858.938 

lichiditate 

Avand in vedere excedentul de lichiditate general. fondul poate aeoperi contra' a loarca rascumpararii unitatililor de 

fond in circulatie la 31 decembri e 20 17 si 3 1 decembrie 20 16. 
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BRO Actiuni 
Situatii financiare individuate intocmite in conformitatc cu Standa rdcle Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul inch eiat la 31 decembrie2017 
(toatc sumclc sunt exprimatc in lei ("RON"}, daca nu cste specificat altfel) 

Riscul de credit 

Riscul de credit este riscu l aparitiei unei pierderi financiare pentru Fond din cauza neindepliniri i, de catre o 

contrapanida la un instrument financiar, a obliga1iilor ce ii revin. 

Fondul es\e expus la ri scul apari liei unor pierderi legate de credit ca urmare a incapacitati i sau indisponibil itatii unei 

contrapartide de a-si indepl ini obligat iil e contractuale. Aceste expuneri de credit exista in cadrul relati ilor de finantare 

si a al tor tipuri de tranzactii . 

Politica Fondului este de a intra in contracte cu instrument e finan ciare cu contrapa11ide de renume. 

In tabelul de mai jos este anal izata expunerea maxima a Fondului la riscul de credit. care este egala cu valoarea 

contabila a instrumentului din situatiile finan ciare. 

Riscul de credit 

umerar si echivalente de numerar 

Creante 
Active financiarc la valoare justa prin contul 
de profit si picrdcre sau dobanzi de primit 

Total expunere la riscul de credit 

31dccembrie2017 

RON 

3.011.253 

53 .857 

4.326 .266 

7.39 1.376 

Calitatea activclor financiare expusc la riscul de cred it 

31decembrie2016 

RON 

1.847.3 19 

243.889 

2.091.208 

Fondul investeste numai in instrumente de datorie cu ratingul de investiti e ridicat. 

In tabelul de mai jos este anal izat Portofol iul de instrumente de datorie al Fondulu i, in functie de categoria ratingului 

de credit. 

Ca litatea activelor financiare expuse la riscu l de credit 

31decembrie2017 31decembrie2016 
0/o din total instrumente de datorie 

Credit rating 
Caa2 
BBB/Baa3 
Baa2 

Concentrarile riscului expunerii maxime la riscul de credi t 

25% 
65% 
10% 

100% 

0% 
100% 

0% 

100% 

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea ri scului in portofoliul instrumentelor de datorie al Fondului in functi e 

de distributia geografica (in fun ctie de domici liul contrapartidelor) : 

27 



BRO Actiu ni 
Situatii financiare inclividualc intoc mitc in conformitatc cu Stanclarclele Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul incheiat la 31dccembrie2017 
(toate sumelc sunt exprimate in lei ("RON"), daca nu este specifi cat altfcl) 

in fimctie de distributia geografica 

Romania 
Total 

31 decembrie 2017 31decembric 2016 

% din total instrumentc de datoric 

100% 100% 
100% 100% 

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea ri scului de credit in portofoliul instrumentclor de datorie al Fondului 

in functie de distributia industriala. 

31 decem bric 2017 31decembrie2016 
infunctie de distributia industria/a 

Financiar 
% din total instrumcnte de datorie 

100% 100% 

Total IOO'Yo 100% 

A tat in 20 I 7 cat si in 20 I 7 niciunul dintre activcle financiare ale Pondului nu a fost considcrat rcstant sau depreciat. 

15. Angajamente si datori i contingente 

Jn afara angajamcntelor prczcntatc in i'\ota 16 lnformatii pri vind partile afiliate, nu exista angajamente sau datorii 

contingente la data raportari i (3 I decembrie 20 16: zero). 

16. In form atii privind partile a filiate 

Enti tatile de mai jos sunt considerate parti afiliatc ale Fondului: 

Administratorul Fondului - BRD Asset Management S.A.l S.A. 

BRD Asset Management S.A.I. S.A. (Administratoru l) arc drcptul la comisioane (onorarii ) de management pentru 
servici ile prestate conform prospectului Fondului . Onorari ile sc rid ica la valoarea totala de I ,8% pe an calculata prin 
aplicarea acestui procent asupra valori i medii Junare a activului net al Fondului (calcul realizat conform prospectului 
Fondului ). Onorariile de management se achita lunar la sfarsitul fi ccarci luni. 

Valoarea total a a comisioanelor de management pcntru exercit iul financiar incheiat s-a ridicat la suma de 527.649, I I 

RON (20 16: 32 1.486 RON). 

Comisioanele de management de plata la 31 decembrie 20 17 insumeaza 54.456,65 RON (3 I decembrie 2016: 26.799 

RON). 

Depozitar - BRO Groupe Socicte Gencralc SA 

BRD Groupe Societe Generale SA (Depozitarul) cstc dcpozitarul Pondului conform contractului semnat la data de 23 

mai 2008 , cu amendamentele ulterioare. Depozitarul dcsfasoara atributiilc obi snuite legate de custodie, lrezorerie si 
depozitare de titluri fara niciun fel de restrictie. Acest lucru inseamna ca depozitarul arc in special rcsponsabil itatea 

incasarii dividendelor, a dobanzi lor si a titlurilor ajunse la scadenta si . in general. pcntru orice alta operatiune legata 

de administrarea zi lnica a titluri lor si a altor active si datori i ale Fondului . 

Pentru serviciile prestate in conformitate cu prevederile contractului de depozitare si custodie, Depozitarul este 
indreptatit sa perceapa urmatoarele tipuri de comi sioane: comi sion de depozitare si comision de custodie. 

Pentru activitatea de depozitare Depozitarul primeste comision pentru servic iil e prestate, in valoare de 0, 15% pe an 
din valoarea medie a activului net al Fondului - dar nu mai mull de 25.000 EUR- plus al te com isioane de depozitare 
prevazute in prospectul Fondului , platibile lunar pentru luna precedenta. 
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BRO Actiuni 
Situ atii fin a ncia r e individualc intocm itc in conformitat c cu St a ndardcle Inte rna tion ale de Ra porta rc 
Fi na ncia ra - pcntru an ul inc hcia t la 3 1dcccm bric201 7 
(toa tc sumclc sunt cxprima tc in lei (" RON"), daca nu cs tc spcci fi ca t a lt fcl) 

Onorari ile depozitarului pentru cxcrcitiul fi nanciar 2017 s-au ridicat la suma de 89.289 RO (20 16: 75.326 RO ); 
onorariile dcpoz1tarului de plata la 3 I dccembrie 2017 insumcaza 7. 154 RO (3 I decembrie 20 I 6: 6 .272 RO ). 

Mai jos sunt prezentate detaliat investi ti ile real izatc de BRD G rn upc Socict c G enera le .A. in: 

BRD A CTI UNI - CLASA A: 

201 7 

Numar de acliu ni dclinute 
la t ia nu ar ic 

10 1.798 

'uma r de actiun i dctinulc 
la J I dcccmbric 

93.548 

Maijos sunt prczcntate detal iat investitiile rea li zate de BRD AS IG URA RI D E V IATA S.A. in: 

BRD A CTI UNI - CLASA E: 

1' 11ma r de actiu ni dctinute Numllr de :1cl iun i dct inulc 
la I i:1 nuar ic la J t dcrcmhric 

20 17 0 9.690 

Toate tranzactiile cu part ilc afil iatc sc dcsfasoara in condi tii concurcntiale la termeni si conditii comercia le normale. 

17. Evenimcntc ultcrioarc datci de rnporta rc 

u au existat eveni mente semnificati ve ulterioare datci de rapo11arc. 
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BRO 
Asset Management 

GROUPE SOCIETE GENERALE 

RA P 0 RT UL A D M I NI S TR A T 0 R ULUI 
privind activitatea de administrare a investitiilor reglementata de O.C.G. nr.32/2012 a 

FDI BRD ACTIUNI administrat de BRD ASSET MANAGEMENT S.A.I. S.A. 
in anul 2017 

1. Generalitati 

Prezentul raport prezinta evolutia fondului deschis de investitii BRD Actiuni in 2017. 

Fondul a fost autorizat de Ci\ VM prin decizia nr. 1714/27.08.2008 si reautorizat in conformitate cu prevederile 

OUG nr.32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a 

investitiilor, precum si pentru modificarea Legii nr.297 '2004 privind piata de capital si Regulamentul ASF 

nr.9/2014. Fondul este inregistrat in Registrul ASF cu nr.CSC06FDIR/400057. Fondul si-a schimbat numele 

din Actiuni Europa Regional in BRD Actiuni in 2015. 

Dupa cum se prezinta si in Prospectul de emisiune, administrarea Fondului este asigurata de BRD Asset 

Management, depozitarea activelor Fondului este realizata de catre BRO-GROUPE SOC!ETE GENERA LE, 

iar distribuirea titlurilor de participare este efectuata prin sucursalele si agentiile BRO - GROUPE SOC!ETE 

GENERALE, prin platforma on-line a Distribuitorului, side catre Administratorul Fondului. 

Fondul are ca obiectiv valorizarea activa a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei 

minime recomandate de cinci ani, prin intermediul investitiilor in principal pe piata financiara din Romania 

dar si pe piete din Europa Centrala side Est. Fondul are un portofoliu diversificat de investitii si in acest scop 

active le Fondului sunt investite printre altele pe pietele de actiuni, de obligatiuni si pe pietele monetare. Fondul 

este clasificat ca un fond cu rise ridicat. 

In luna Martie 2017, FOi BRO ACTJUNI a lansat clasa de unitati de fond denominata in EUR. Astfel, Fondul 

emite doua clase de unitati de fond: o clasa cu unitati de fond in EUR (Clasa E - EUR) si o clasa cu unitati 

de fond in RO (Clasa A - RON). Valoarea nominala a unei unitati de fond din clasa denominata in RO~ 

(clasa A) este de 100 (una suta) RO , iar cea a unei unitati de fond din clasa denominata in EURO (clasa E) 

este de 25 (douazeci si cinci) de Euro. Unitatile de fond din clasa denominata in ElJRO (clasa E) vor fi 

subscrise si rascumparate (cumparate si vandute) in EURO. Performanta clasei E (denominata in EURO) poate 

fi intluentata de evolutia cursului de schimb. 

2. Evolutia macroeconomica pe parcursul anului 2017 

Pietele financiare au intrat in anul 2017 asa cum au terminat anul 2016, sub auspiciul "reflation". Aceasta este 

viziunea ca la nivel mondial sub impulsul schimbarilor de politici fiscale (in principal in SUA dupa alegerea 

presedintelui Donald Trump). activitatea economica se va accelera, determinand cresterea inflatiei si ratelor 

de dobanda. 

Venind dupa o crestere putemica in ultimele doua !uni ale anului 2016, randamentele obligatiunilor tarilor 

dezvoltate au termninat anul 2017 la niveluri similare cu cele de inceput. Mai ales in lunile de vara, 

randamentele au scazut ca urmare a faprului ca inflatia in aceste economii dezamagea, nereusind sa accelereze, 

iar pietele pareau sa-si piarda increderea ca presedintele Donald Trump va putea pune in aplicare planul sau 

BRO ASSET MA~AGEME~T S.A.I S.A 
Opera Center 2, ~tr. ).licolae Staicovici nr: 2,cod postal: 050558, Bucuresti, Romania 
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de relaxare fiscala (reduceri de taxe si investitii in infrastructura). Acesta evolutie avea loc in contextul in care 

Banca Centrala a SCA (FED) a efectuat noi majorari de dobanda si chiar a anuntat ca va incepe sa-si reduca 

bilantul (va vinde din activele cumparate dupa criza financiara). Ultimele I uni ale anului 20 I 7 s-au incheiat cu 

randamentele obligatiunilor din tarile dezvoltate pe un trend ascendent (preturile scazand). Activitatea 

eonomica inregistra ritmuri de crestere ncintalnite de ani bunL alte banci cenrrale ca Banca Angliei au majorat 

dobanzile. inflatia parea ca accelereaza iar plant.I de relaxare fiscala din SCA prindea comur. In zona Euro. 

Banca Centrala Europeana a avut un mesaj mai putin clar privind calea de urmat a politicii monetare pe 

parcursul anului. Aceasta a decis sa prelungeasca programul de relaxare cantitativa pana Ia sfarsitul Iui 

septembrie 20 I 8. dar la un nivel de 30 miliarde pe luna fata de 60 miliarde pe parcursul anului 2017. In plus. 

a dat de inteles ca dobanda de politica monetara nu va ft majorata dccat dupa incetarea relaxarii cantitative. 

Obligatiunile de stat in RO~ au avut un an destul de turbulent. dar pe ansamblu dezamagitor. randamcntele 

terminand anul 2017 destul de mutt peste nivel de inceput. datorita in principal factorilor interni. In primele 

!uni. tensiunile politice interne si ingrijorarile privind deficitul fiscal au dus la o crestere a randamentelor dar 

acestea s-au calmat spre rnijlocul anului ajutate de supra-lichiditatea din piata monetara si contextul extern. A 

douajumatate a anului. in special lunile de toamna. a fost una din cele mai brutale perioade pentru titlurile de 

stat. randamcntele crescand puternic. cresterea frnd mai ampla Ia cele pe termen scurt decat Ia cele pe terrnen 

lung. Lichiditatea din sistemul bancar s-a evaporat iar asteptarile privind accelerarea inflatiei au inceput sa se 

materializeze. ln plus banca centrala a dat semnalul privind inceputul perioadei de intarire a politicii monetare. 

Pe de alta parte obligatiunile guvernamentale in l.JSD dar mai ales in EUR. au avut o performanta pozitiva. 

Principala cauza a fost comprimarea primei de rise de tara. in linie cu evolutia pietelor emergente in general. 

Cresterea economica a Romaniei s-a accelerat 111 continuare in anul 20 I 7. accesta inrcgistrand o crestere de 

6.9%. cea mai mare din UE. Asemenea rate de crestere nu au mai fost intalnite de dinainte de marea criza 

financiara. Cresterea economica a fost sustinuta de catre toate segmentele majore ale cererii globale. consum 

privat. investitii si exporturi. Totusi. avansul puternic al consumului privat. aproape 9%. ramane de dcparte 

principalul motor al cresterii econornice. Toate sectoarele de activitate. industrie. servicii si agricultura au avut 

o contributie pozitiva Ia dinamica PIB in 201 - . singura cxceptie fiind sectorul constructiilor. 

'\u este de mirare ca cererea interna a avut o evolutie foarte buna avand in vedere numeroasele masuri aprobate 

in anii anteriori (2015 si 2016) care au dus la o irnportanta relaxare fiscala in 2017. Pe langa acestea. rnajoritatea 

parlarnentara a adoptat noi masuri de st1rnulare econornica in 201 - (cresterea salariului mediu. reducerea 

irnpozitarii pentru pensii. rnajorarea pensiilor din a doua parte a anului. majorarea salariilor din administratia 

publica Iocala. etc). In plus. a fost aprobata o noua Iege a salarizarii in adrninistratia publica care va produce 

efecte din 20 I 8. Totodata. a fost pusa in practica o rnasura. cu aplicare din 20 18. prin care se transfera 

contributiile sociale platite de angajator in sarc1'1a angajatilor. Asupra angajatilor din sistemul public rnasura 

a avaut ca efect atenuarea cresterilor salariale iar asupra angajatilor din sectorul privat efectul a fost in general 

ncutru (firmele marind bonificatia bruta pentru a compensa). 
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Relaxarea fiscala din ultima perioada a continuat sa se reflecte si in deficitul fiscal. Astfel. executia bugetara 

pe parcursul anului 20 17 s-a concrerizar inrr-un deficit fiscal cash de 2.9% din PIB, inrautatindu-se fata de 

nivelul de 2.4% inregistrat in 2016. Riscurile inrautatirii pozitiei fiscale au inceput sa fie din ce in ce mai 

evidente asa ca in aceste conditi i Comisia Europeana a trimis un avertisment privind existenta unei importante 

devieri a deficitului structural (·2,6% in 2016) fara de obiectivul pe terrnen mediu (-1 % din PIB) coroborata 

cu politicile pe care guvemul inrentiona sa le implementeze. Cresrerea ingrijorarii privind situatia fiscala s-a 

observat si la agentii le de rating. Moody's a pasrrat ratingul la Baa3 dar a redus perspecriva de la pozitiva la 

stabila. Pe de alta parte S&P a pastrat neschimbat ratingul pe termen lung la BBB- cu perspectiva stabila. 

Totusi, datoria publica a Romaniei de sub 40% din PIB ramane una dintre cele mai mici din UE. 

Rata intlatiei a iesit din zona negativa in prima jumatate a anului, accelerand spre banda superioara indicata de 

catre banca centrala. Astfel daca la sfarsitul lui iunie, rata anuala a mtlatiei a fost de 0,9%, fata de -0.5% in 

decembrie 2016, la sfarsirul anului 2017 a atins un nivel de 3,3%. La aceasta evolutie au conrribuit mai multi 

factori cum ar fi: accentuarea presiunilor intlationiste de baza avand in vedere politicile prociclice, cresterea 

prerurilor administrate, diminuarea efectului de baza din reducerea TV A, cresterea pretului petrolului. 

Presiunile intlationiste s-au vazut si in majorarea inflatiei de baza (core inflation), aceasta terminand anul la 

un nivel de 2.4%. 

Cresterea rapida a continuat sa puna o presiune de dezechilibrele exteme. De exemplu, deficitul de cont curent 

a ajuns in 2017 la EUR 6.5 mid (sau 3.5% din PIB) fata de EUR 3.5 mid (sau 2. 1 % din PIB) anul trecut. 

Aceste dezechilibre sunt totusi mult sub cele pe care le inregistra Romania inainte de criza din 2008. 

Romania Sep- 16 Dec- Mar- Jun- 17 Sep-

17 

Dec-

Economia reala (%,an/an) 

Produsul intern brut 

Consumul privat 

Formarea bruta de capital 

Exporturi 

lmporturi 

Vanzarile cu amanuntul 

Productia industriala 

Dinamica salariilor brute 

Rata somajului 

Conturi fiscale 

Deficit fi scal (ultimele 12 !uni,% 

din PIB) 

Datoria publica (%din PIB) 

BRD ASSET MANAGEMENTS.A.I S.A 

4.3% 

7.2% 

-0.01% 

8.4% 

7.4% 

11.1% 

2.8% 

14.0% 

6.0% 

2.66% 

41.39% 

16 17 

4.8% 5.7% 

5.0% 

-12.1% -0.9% 

11 .5% 11.1% 

8.8% 10.5% 

8.4% 7.5% 

4.2°'o 

11 .2% 15.1% 

5.4% 5.2°0 

2.41% 3.69% 

44.5% 40.0% 
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6.1% 8.8% 

7.3% 

-0.4% 6.2°·o 

9.2% 10% 

10.9% 11.8° 0 

6.5% 12% 

9.8°0 9.7°·o 

15.3% 14.0% 

4.9% 4.8% 

3.94% 2.54% 

41.1% 40.2~o 

Tel: - 4021 -327.22.281321.20.12: Fax: - 4021-327.1-UO: e-mail: o!Tice a hrdam.ro: http: \\\\\\ .hrdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: ~r. Reg. Comertului J40/7066/2000; Cod unic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.2001: 1 r. Registru A.S.F. PJR05SAIR/400010/26.02.2003 
Notificare inscrisa in registrul de evidenta a prelucrarilor de date cu caracter personal sub nr. 23680 

17 

6.7% 

12.3% 

100.0 

8.8% 

11.9% 

13.4% 

12.4% 

2.88% 

43.0% 

.... _, 



BRO 
Asset Management 

GROUF'E SOCIETE GENERALE 

lnflatie indicatori/monetari 

Intlatie (%. an an) -0.6° 0 -0.5°0 0.2°0 0.8°0 1.8<\o ' '0 .) . .) 0 

Dobanda de politica monetara 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 

Randament obligatiune de stat 0.82~o I.Ono 0.93% 1.35°0 1.75°'0 2. 79°0 

2ani 

Robor 3 !uni 0.69°'0 0.90~o 0.86°0 0.86°0 1.58% 2.05°0 

Sectorul Bancar 

Dinamica creditului l.2°'o 1.2°0 3.1°-o 4.2°0 7.5°'o 5 -o • 'O 

Credite neperformante 10.0% 9.62°0 9.36% 8.32% 7.96% 6.40% 

Banca Nationala a Romaniei a mentinut neschirnbata dobanda de politica monetara la nivelul de L75% si a 

continuat sa urmareasca o politica monetara laxa pe parcursul primului semestru. lasand o ampla lichiditate in 

sistemul bancar (dobanzile interbancare au ramas sub nivelul dobanzii de politica monetara). In plus BNR a 

redus rezervele minime obligatorii pentru pasivele in valuata ale bancilor de la I 0% la 8%. Rezervele minime 

obligatorii ale bancilor pentru pasivele in RO~ au fost mentinute neschimbate de catre 8 1 R la 8%. In a doua 

parte a anului. banca centrala a dat semnalul inceperii intaririi politicii monetarare prin ingustarea coridorului 

simetric din jurul dobanzii de politica monetara la - - I%. Dobanzile din piata monetara au continuat sa creasca 

sau chiar au depasit nivelul dobanzii de politica monetara in ultimele !uni ale anului 2017. 

Moneda nationala a avut pe parcursul Jui 20 17 o :endinta de depreciere fata de EUR dar si fata de alte monede 

din regiune. tendinta care s-a accentuat in ultimele !uni si datorita declaratiilor venite dinspre banca centrala 

privind toleranta pentru o volatilitate mai mare a cursului. 

3. Evolutia Bursei de Valori Bucuresti in anul 2017 

Chiar daca anul 2017 a fost pe ansamblu unul cu o performanta buna a Bursei de Valori. evolutia in cele doua 

semestre a fost diferita. Bursa de Yalori a traver at in prima jumatate a anului 20 17. una din celc mai faste 

perioade din istoria recenta urmata de o stagnare in utimele sase !uni. lndicele BET-XT a avut pe parcursul 

anului 2017 un avans de 14.5%. 

Volumul de tranzactionare a crescut in 2017. atingand un nivel mediu zilnic de 48.02 mil. RON. cu 32% mai 

mare decat eel din 20 16. Capitalizarea bursiera a companiilor romanesti listate la Bursa de Valori. a crescut in 

anul 2017 cu 20%. atingand 20 mid. EUR. Fara discutie un rol deosebit in aceste evolutii I-au avaut JPO-urile 

DIGl si Sphera Group. prima fiind cea mai mare listare a unei companii private pe Bursa de Valori Bucuresti. 

BRO ASSET \1A~AGE.\1E'.\"T S.A.l S.A 
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'? '? '\: 'V '? '? '\: '? '? •v '? '>.-" '? '? '? '? 
- BET-XT Index - BET-Fl Index BET Index 

Situatia desrul de srransa a deficitului bugetar s-a reflectat desrul de mult asupra evolutiei companiilor listate 

unde statul este actionar majoritar. La inceputul anului, guvemul a dat o ordonanta prin care recomanda ca rata 

minima de distribuire a dividendelor sa fie de 90%, in multe cazuri peste rata istorica de distribuire a 

profiturilor. Cum multe companii au o pozitie comfortabila de numerar, aceasta rata de distribuire nu a ridicat 

probleme. In toamna, guvernul a revenit, recomandand ca aceste companii sa plateasca dividende s1 din 

rezervele anilor anteriori. Astfe l, investitorii au impins actiunile unor companii la maxime istorice (ex. 

Transgaz si Conpet) in prima parte a anului. Si actiunile bancilor au avut in primul semestru o evolutie buna, 

cresterea economica reflectandu-se intr-o scadere foarte putemica a cosrului riscului. In ultimele sase luni ale 

anului, din partea politicului a existat o intluenta negativa asupra bursei, aceasta fiind poate principalul motiv 

al stagnarii indicelui BET-XT. De la jumatatea anului au inceput sa apara discutii despre posibile modificari 

ale pilonului II de pensii. Cum aceste fonduri sunt unii dintre cei mai mari investitori de la bursa de valori 

Bucuresti, sentimentul investitorilor a fost influentat negativ. Tot in vara au aparut zvonuri cu privire la intentia 

guvemului de a introduce o taxa pe activele bancare. In consecinta, actiunile bancilor, Banca Transilvania si 

BRO, au inregistrat un recul in ultimele I uni ale anului 2017. 

Evenimentul de marca pentru bursa in primul semestru al anului 2017 a fost oferta publica initiala (!PO) a 

furnizorului de servicii de telecomunicatii Digi. Compania a listat actiuni clasa B (actiuni cu drept limitat de 

vot), circa 21 % din actiunile totale, la un pret de 40 RO pe actiune. Valoarea ofertei s-a cifrar la circa 860 

mil. ROT\. In a doua parte a anului a avut Joe o alta oferata publica initiala (IPO), Sphera Group, operatorul 

restaurantelor KFC. Pizza Hut si Taco Bell in Romania. Sphera a listat circa 25% din actiunile sale la un pret 

de 29 ROT\ pe actiune, in cadrul unei oferte de circa 285 mil RO . 

BRO ASSET MANAGEMENTS.A.I S.A 
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0 alta oferta importanta a fost ABB-ul (Accelerated Book Building) prin care Fondul Proprietatea si-a redus 

iar participatia in OMV Petrom. compania vanzand un pachet de circa 2.6% din actiunilor producatorului de 

petrol si gaze la un pret de 0.275 RON pe actiune. Astfel Fondul Proprietatea a strans circa 400 mil. RO . Ca 

si in alti ani Fondul Proprietatea a derulat o ofena publica pentru rascumpararea accelerata a unui pachet de 

actiuni proprii (640 mil.) la un pret de 0.91 RO pe actiune. 

\llajoritatea companiilor relevante de la Bursa de Valori Bucuresti au platit dividende. iar in multe cazuri 

randamentul acestora a fost atractiv. avand in vedere cele mentionate mai sus. Exceptiile in privinta platii 

dividendelor au fost. nu in mod surprinzator. ultimele doua venite pe bursa. Medlife si Digi. Aceste doua 

companii au actionariat majoritar privat si prioritizeaza cresterea pe termen mediu fata de o profitabilitatea 

imediata. recurgand si la indatorare. 

De altfel. Medlife a inregistrat una din cele mai bune evolutii pe bursa pe parcursul anului 2017 investitorii 

incepand sa aiba incredere in strategia de cresterc a companiei. bazata atat pe dezvoltare organica (deschideri 

de noi clinicL spitale si atragerea de noi pacierti) cat i pe achizitia unor concurenti mai mici. Actiunea 

Transgaz a avut si ea o performanta foarte buna. pe langa dividendul atractiv, operatorul retelei de transport 

beneficiind de importurile de gaze pe termen scurt ca urmare a unei ierni destul de reci. Si Romgaz a beneficiat 

de iama mai frigurosa. livrarile sale de gaze crescand dupa reculul din anul anterior si in plus pretul gazelor a 

fost mai ridicat. Actiunile bancilor. Banca Transilvania si BRD. au avut o evolutie favorabila in primajumatate 

a anului acestea bucurandu-se de un cost al riscului (provizioane) extrem de mic. profitand de crcsterea 

economica si provizioanele constituite in trecut.. dar au performat slab in a doua parte a anului dupa aparitia 

unor zvonuri privind intentia de a se introduce o taxa pe activele bancare. La categoria evolutii mai slabc. am 

putea include Transelectrica si Electrica. ambele suferind o diminuare a tarifelor la un anumit moment iar 

preturile ridicate ale electricitatii le-au diminuat profitabilitatea. Pe de alta parte. uclearlectrica a profitat de 

majorarea preturilor electricitatii in calitatea sa de producator. actiunile sale avand una din cele mai bune 

performance in 2017. Actinile Digi au avut o performanta slaba du pa listare. sentimentul investitorilor suferind 

deoarece compania si o parte din conducere se a•la sub ancheta pentru presupuse fapte de coruptie. 

Du pa un 2016 dezamagitor. pi a ta bursiera poloreza a avut un parcurs extrem de bun in 2017. fiind ceea mai 

performanta din zona CEE dupa ce indicele WIG 20 a crescut cu 26.4°,o0'o. lnvescitorii au inceput sa se 

obisnuiasca cu .. stilul.. partidului de guvemamant (PiS). iar unele din masurile preconizate de acesta. care 

speriasera investitorii in anul aterior. inca nu au intrat in vigaore. Astfel. saga creditelor in valuata/CHF nu a 

ajuns la o concluzie. dar se preconizeaza o solutie destul de rationala. asa ca actiunile bancilor au crescut. Si 

companiile energetice au inregistrat aprecieri ale acciunilor. investitorii asteptand o revenire a profitabilitatii 

in an ii urmatori. Alte companii. ca cele de telecomunicatii a avut reveniri ale pretului actiunilor avand in vedere 

eforturile de restucturare si o imbunatatire a conditiilor concurentiale. 
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35% 

- WIG20 Index - BUX lnaex PX 1ndex 

Piata bursiera din Ungaria a avaut si ea o evolutie pozitiva, indicele BUX inregistrand o apreciere de 23,0%, 

contextul economic cu dobanzi mici si reduceri ale impozitului pe profit oferind suport. OTP, cea mai 

importanta companie maghiara, a fost printre cele mai performante actiuni, ca si alte banci din zona CEE 

intrand intr-o faza cu un cost al riscului exrrem de redus. Campionul petrolier MOL, cu expunerea sa echilibrata 

pe rafinare s1 productie, a avut o performanta decenta a actiunilor. 

Actiunile cehe au crescut mai putin, indicele PX apreciindu-se cu 17.0%, o frana fiind si masura luata de Banca 

Centrala a Cehiei care a renuntat la tinta valutara EUR CZK, ceea ce a dus la o apreciere a CZK. 0 actiune cu 

o performanta foarte buna a fost cea a companiei energetice CEZ, aceasta profitand de revenirea preturilor la 

elecrricitate in Europa cenrrala. 

4. Obiectivele de investitii 

Obiectivul Fondului esre cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de adminisrrare 

superior duratei minime recomandate a investitiilor, prin intermediul investitiilor pe diferite piete financiare. 

in principal romanesti. Fondul va avea un portofoliu difersificat de investitii si, in acest scop, active le Fondului 

vor putea fi investite, printre altele, pe pietele de actiuni, obligariuni si pe pietele monetare. Fondul va mentine 

un nivel de rise care este compatibil cu obiectivele stabilite. Fondul BRO Actiuni este un fond de actiuni. 

Pe parcursul anului 2017 valoarea unui titlu de participare1 in fondul BRD Actiuni a crescut cu 20,3%. In 

graficul de mai jos este prezentara evolutia acrivului unitar al Fondului fata de un indice de referinta. 2 Activul 

unitar al clasei in EU R a crescut cu 7,9% de la lansarea sa de la sfarsirul lunii martie. 

1 S-a tinut cont de evolutia clasei in RO , principala clasa a Fondului 
2 lndicele de referinta este compus 90% din indicele BET-XT al Bursei de Valori Bucuresti si I 0% din media 
ROSIO si ROBOR la 3 luni. Compozitia indicelui este in concordanta cu alocarea strategica (pe tennen lung) pe 
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Opera Center 2. Str. ~icolae Staicovici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
Tel : .,- 4021-327.22.28 321 .20.12: Fax: - 4021-327.14.10: e-mail: ollice a hrdnm.ro: 11110: '' '''' hrdam.ro 
Capital sociul: 4.000.000 lei: :-..r. Reg. Comertului 140 706612000: Cod unic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.2001: Nr. Registru A.S.F. PJR05SAIR/400010/26.02.2003 
l\otiticare inscri am registrul de evidenta a prelucrarilor de date cu caracter personal sub nr. 23680 

7 



BRO 
Asset Management 

GR OUPE SOCIETE GENERALE 

Performanta BRO Actiuni fata de un indice de referinta 
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- BRD Actiun1 Ind ice de referi nta 

Actiunile din portofoliul Fondului sunt marcatc la piata in baza preturilor comunicate de catre bursa de 

referinta. Yaloarea activului unitar net al Fondului a fost la 31 decembrie 2017 de RO 183.0225 (EUR 

27.17 l I pentru clasa in ECR). De la lansare valoarea unitara a activului net a crescut cu 79%. 

Pe parcursul primului semestru. activul net al Fondului a crescut cu RO'\ 15.22 mio. adica cu 85%. la RO · 

33.12 mio. 

lnvestitiile fondului la 31.12.2017 se prezinta astfel: 73.6% actiuni listate la BYB. 6.5% actiuni listate pe 

pietcle din regiune (Praga. Yarsovia. Budapesta). 0.4% sumele aflate in conturile curente, 7.3% depozitele 

bancare. obligatiuni de stat 12.0% si alte active 0.2%. 

Structura portofoliului si situatia detaliata a investitiilor Fondului BRO BRO ACTIUNl la data de 31.12.2017 

este prezentata in Anexa 2. 

Yaloarea unitara a activului net pentru clasa de RO'-: a fluctuat in perioada raportata. nivelul minim 

al activului net a fost inregistrat in 01.0 I 201 - ( 152.0738 RO>:). iar nivelul maxim la data de 

12.1 1.2017(206.2666 RON). 

Yaloarea unitara a activului net pentru clasa de ECR a fluctuat in perioada raportata (clasa de Et.;R a 

fest lanasata in 27.03.2017) porn ind cu un YUA '\; de 25 EUR. iar nivelul maxim s-a inregistrat in 08.08.2017 

(27.94 l 5Et.;R). 

Situatia valorii unitare a activului net pentru ambele clase. este prezentata in Anexa I. 

~umaru l de investitori pentru clasa de RO'\J a fost de 301 la data de 31.1 2.2017. din care 293 persoane 

fizice si 8 persoane juridice iar pentru clasa de Et.; Ra fost de 31 la data de 31.12.2017. din care persoane fizice 

29 si persone juridice 2. 

clase de active a Fondului cu o pondere de 90% a actiunilor si 10% a altor active cum ar fi depozite si instrumente 
cu venit fix. 
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5. Date financiare in perioada de raportare (standarde IFRS) 

Situatiile financiare ale FD! BRD ACTIU I cuprinzand siruatia rezultatului global, a pozitiei financiare, a 

modificarilor capitalurilor proprii si a tluxurilor de trezorerie sum inrocmite in concordanta cu: 

Legea contabilitatii nr. 82 1991 , republicata. 

Norma 39/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu Standardele Inernationale de 

Raportare Financiara, aplicabile entitatilor autorizate, reglementate si supravegheate de Autoriratea de 

Supraveghere Financiara: 

Instructiunea nr. 1120 17 privind intocmirea si depunerea situatiei financiare anuale si a raportarii anuale 

de catre entitatile autorizate, reglememate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere Financiara: 

Situatia pozitiei financiare 

la 31 decembrie 2017 

Active 
umerar si echivalente de numerar 

Creante provenite din activitati de interrnediere si alte activitati de 
tranzactionare 
Active financiare la valoarea justa prin profit sau pierdere 

Total active 

Datorii 
Datorii provenite din activiati de intermediere si alte activitati de 
tranzactionare 
Datorii privind onorariile depozitarului si administratorului 
Alte datorii si cheltuieli estimate 
Datorii financiare evaluate la valoarea nusta prin profit si pierdere 

Total datorii 

2017 

RON 

3.01 1.253 
53.857 

33.234.981 

36.300.091 

92 
63.521 

244.233 

6.822 

314.668 

2016 

R01' 

1.847.319 

243.889 

15.926.079 

18.017.287 

463 
33.256 

124.630 

0 

158.349 

Activele financiare sunt formate din active financiare la valoare justa prin contul de profit si pierdere in valoare 

de 33.234.981 RO , numerar si echivalente de numerar in valoare de 3.011.253 RO~. si creante provenite din 

vanzarea instrumenrele financiare nedecontate la data de raportare: 31.12.2017 in suma de 53.857. 

Fondul BRO ACTJU l nu distribuie veniturile realizate, dupa cum se specifica in Prospectul de emisiune, 

acestea fiind capitalizate zilnic in cresterea valorii unitare a activului net. 
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Situatia rezultatului global 

pentru exercitiul incheiat la 31 decembrie 20 I ~ 

Venituri 
Castig /(picrdcrc) nct(a) privind activclc financiarc si datoriilc 
financiarc la valoarea justa prin profit sau picrdcrc 
Venitun din dobanzi 
Venituri din dividcndc 

Castig (picrdcre) net( a) din cursul de .chimb 
Total venituri 

C heltuieli 
Chcltuicli cu onorariilc dcpozitarului si administratorului 
Cheltuieli cu onorariilc de intcrmcdiere 1;j altc co~turi de 
tranzactionarc 
Alte cheltuicli gcneralc 
Total cheltuieli 

Profit/(pierdere) inainte de impozitare 

2017 2016 
RO~ RO!'O 

2.842.955 530.669 

45.856 11.185 
2.1 58.286 1.051.324 

4.767 (21.870) 
5.051.864 1.571.308 

622.842 396.999 

119.058 16.715 

34.762 35.206 
776.662 448.920 

4.275.201 l.1 22.388 

Yeniturile sunt reprezentate in principal de veniturile din dividende (in valoare de 2. 158.286 RO ) st veniturile 

din active le si datoriile financiare la valoarea justa prin profit si pierdere. in mare parte fiind generate de diforenta 

de de cotatie a actiunilor (in valoare de 2.698.102 RON). 

FD! BRD ACT!U"\il a inregistrat in anul 2017 o crestere a cheltuielilor de aproximativ 73% fata de anul 2016. 

proportional cu crestrea veniturilor fata de anul :o 16 de aproximativ 3.480.5-6 RO ·. 

FD! BRD ACTIUNI a inregistrat un rezultat net al exercitiului financiar 2017 in suma de 4.167.289 RON. 

6. Pol itica de remunerare a adminis tratorulu i 

BRD ASSET MANAGEMENT S.A.l. are o politica de remunerare care este in conformitate cu principille legate. 

fiind obiectiva. transparenta. corecta si evitand conflictele de interese. BRD ASET :vtANAGEMENT S.A.I. S.A. 

promoveaza un management al ricului corect si eficient. 

Valoarea totala a remuneratiilor pentru exercitiul financiar 2017. impartit in remuneratii fixe si remuneratii 

variabile. platite de BRD ASSET \1A '-'AGEME'\T S.A.l. S.A. personalului si numarul beneficiarilor. este: 

BRD ASSET MA'\JAGE:vtENT S.A.I. S.ASAI - Remuncratie platita in anul financiar 201 7 salariatilor 

Remuneratie totala din care. din care. 

(bruta) Remuneratie fixa Rem uneratie 

(bruta) variabila (bruta) 

-mii RO'\ - -mii RO~- -mii RON-

Salariatii BRO AM 2.365 2.024 341 

BRO ASSET MA~AGEME~T S.A.l S.A 
Opera Center 2. Str. '\icolac Stai co' ici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
Tel: 4021 -3r .22.28 321.20.12: Fa": - 4021 -3: - .1.u 0: e-mail: otlice a brdarn.ro: http: '' '' '' .brdarn.ro 
Capital ~ocial. 4.000.000 lei: ~r. Reg. Comcnului J40 -066 2000: Cod unic de mrcgistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Dccizia nr. 527 '30.03.2001: '\r. Rcgistru A .. F. PJR05 AIR/400010, 26.02.2003 
'\otificarc inscrisa in registrul de e•idcnta a prclucrar;lor de date cu caractcr personal sub nr. 23680 
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In cursul anului 2017, BRD ASSET MA AGEME T S.A.I. a implementat Politica de remunerare fiind 

annonizata cu cerintele politicii de grup BRD Groupe Societe Generale. 

Fondurile administrate de BRO ASSET MA AGEME T S.A.l. nu platesc comisioane de performanta 

salariatilor. 

Numarul mediu de persoane salariate in cursul exercitiului financiar 2017 este de 16,33 persoane din care 2 
persoane ocupa functii de conducere. 

FOi BRD ACTIUNI administrat de BRO ASSET MA AGEMENT S.A.I. S.A. nu plateste comisioane de 

performanta salariatilor 

7. Politica de investitii 

Conform prospectului de em isiune in vigoare pe parcursul anului 2017 limita maxima orientativa privind 

expunerea pe actiuni era de 90% din activul net total. Alocarea tactica a activelor Fondului integreaza expertiza 

societatii de administrare si se bazeaza pe concluziile comitetului de investitii. Ponderile celor doua mari clase 

de active in care investeste Fondul, actiuni si instrumente monerare, sum determinate de analizele si asteptarile 

administrarorului cu privire la evolutiile pietelor financiare relevante, urmarindu-se un raport optim intre rise. 

performanta si lichiditate. 

In ceea ce priveste alocarea pe clase de active, Fondul si-a mentinut expunerea pe actiuni usor sub 90% din 

activele nete in primele cinci !uni ale anului dar aceasra expunere a inregistrat o scadere pronuntata in a doua 

jumatate a lui 2017 cand actiunile au reprezentat in medie circa 81,5% din active. Astfel de la un nivel de 

89,0% la sfarsitul anului 2016 aceasta pondere a scazut la 80,4% la sfarsitul lui iunie 2017 si a terminat anul 

la un nivel de 80,2%. Expunerea Fondului pe actiuni romanesti a fost pe o tendinta ascendenta pe parcursul 

anului avand in vedere ca se urmareste ca Bursa de Valori Bucuresti sa fie cat mai relevanta pentru evolutia 

BRO Actiuni. Daca la sfarsitul anului 2016 actiunile romanesti reprezentau 53,8% din activele Fondului. la 

jumatatea anului aj unsesera la 72,3% iar la sfarsitul lui 2017 reprezentau 73,6%. A doua piata ca importanta a 

fost cea austriaca, Fondul avand o expunere de 3,7% la sfarsitul lui 2017 fata de 7,0% la incepurul anului (cea 

mai mare parte a acestei expuneri este realizata prin companii care au activitatea semnificativa in Romania). 

Pe ansamblu Fondul si-a redus expunerea pe actiuni straine. 

Expunerea pe actiuni Pondere in total activ 2017 (%) 

Expunere totala 80,2% 

actiuni 

Romania 73,6% 

Cehia 1,5% 

Ungaria 0% 

BRO ASSET MA~AGEME. 'TS.A.I S.A 

Pondere in total activ 2016 

(%) 

89,0% 

53.8% 

11,1% 

7,0% 

Opera Center 2. Str. Nicolae Staicovici nr: 2. cod postal: 050558, Bucuresti. Romania 
Tel: - 4021 -327.22.28/ 321 .20.12: Fax: - 4021 -327.14.1 O; e-mail: ofJice a brdam.ro: hllp: \1 \1 \1 brdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: ~r. Reg. Comenului 14017066/2000: Cod unic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Dccizia nr. 527/30.03.2001: r. Registru A.S.F. PJROSSAIR/400010/26.02.2003 
~otificare inscrisa in registrul de evidenta a prelucrarilor de date cu caracter personal sub nr. 23680 
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Polonia 

Austria 

l.3% 

3.7% 

10. 1% 

7.0% 

~ Ponderilc sunt calculate pc baza datclor disponibile in cadrul calculului activului net. nu unt inregistrate ajustarile 

conform IFRS 

Considerand cresterea economica accelerata si sincronizata la nivelul IJE dar mai ales in regiunea CEE. BRD 

Actiuni si-a mentinut o expunere ridicata pe sectcrul financiar (banci si societati de asigurari ). chiar daca pe o 

anumita tendinta de scadere mai ales in semestrul al doilea. Acesta crestere economica ar trebuie sa conduca 

m cele din urma la cresterea presiunilor intlationiste (o evolutie in plina desfa urare in Romania) ceea cc va 

duce la cresterea dobanzilor care la randul ei va ajuta bancile sa obtina o marja de dobanda mai generoasa. In 

plus. dupa ani in care cheltuielile cu provizioanele au fost ridicate. cresterea economica se pare ca a adus 

bancile intr-o faza in care aceste cheltuieli sunt extrem de mici (sau chiar negative). 

La sfarsitul anului 2017 Fondul avea alocate in actiuni ale bancilor si societatilor de asigurare 19.6% din 

activele totale (cea mai mare pane in actiuni BRD si Banca Transilvania) in cadere de la 39.69% la sfarsitul 

anului 2016. 

Tot pentru a beneficia de cresterea economica. i in particular de cresterea ven iturilor populatiei. Fondul a 

investit in companii precum Digi (cu o pondere de 4.1 % in activul total. Fondul participand si la IPO-ul acestei 

companii din luna mai). Medlife (cu o pondere de 2.0% in activul total inclusiv actiunile subscrise la majorarea 

de capital din decembrie. similar cu nivelul de la 2.1% la sfarsitul lui 2016). Sphera Group (cu o pondere de 

0.6% in activ dupa participarea in IPO-ul din toamna) sau retailerul polonez de incaltaminte CCC (cu o pondere 

de 0.4% in activul total. in scadere fata de 0.99%). Venirea companiei Digi pe Bursa de Yalori Bucuresti. a 

oferit posibilitatea diversificarii expunerii sectoriale. compania fiind unul din cei mai importanti jucatori pe 

piata de internet & telecom din Romania (Digi are o prezenta importanta si pe piata din l.ingaria). 

Fondul a alocat o parte importanta din active si catre cele doua companii de petrol si gaze relevante de la Bursa 

de Yalori. si anume Petrom si Romgaz. Ambele au raportat rezultate financiare bune. Petrom benefiicind de 

revenirea a pretului pctrolului dar mai ales de cererea ridicata de produse rafinate si la marje atractive. in timp 

ce Romgaz s-a bucurat de o crestere a livrarilor de gaze si majorarea pretului. Astfel Fondul avea investit in 

Petrom 7.5% din active fata de 6.30% la sfarsitul lui decembrie 2016 si 8.2% in Romgaz fata de 4.40% in 

decembrie 2016. 0 companie care a avut o pondere ridicata in primul semetru dar fata de care expunerea 

Fondului a scazut in a doua parte a anului estc Transgaz. De la un nivel de 4.4% la decembrie 2016 expunerea 

fondului a crescut la 6.6% la sfarsitul Jui iunie si a terminal anul la 3.8%. Actiunile Fondului Proprictata au 

inregistrat o pondere mai redusa in activul BRD Actiuni. astfel de la 6.3% la inceputul anului expunerea a 

scazut la 4.0°/o la iunie 20 I - dar a crescut spre 5.- 0' 0 la decembrie 2017. 

Cea mai mare parte a riscului valutar al Fondului. rezultata in principal din detinerile de actiuni straine. a ramas 

ncacopcrita. 

BRD ASSET :vIA~AGE:vIE~T S.A.I S.A 
Opera Center 2. Str. '\icolae Staicovici nr: 2. cod postal: 050558. Bueuresti. Romania 
rel: - 4021-327.22.28 321.20.12: Fa': - 4021-327.14. l 0: e-mail: otfo:e" hrdam.ro: http" """ .hrdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: :\r. Reg. Comertulu1 J40 -066 2000: Cod unic de inregistrarc 13236071: 
Aut.A.S.F - Dccizia nr. 527 30.03.2001: '\r. Rcg1stru A .. F. PJROSSAIR.40001O,26.02.2003 
'\otificarc mscrisa in rcgistrul de cvidcnta a prclucrarilor de date cu caractcr personal sub nr. 23680 
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Pe masura ce expunerea Fondului pe actiuni a fost redusa in al doilea semenstru al anului a crescut expunerea 

pe obligatiuni guvernamentale, in principal certificate de trezorerie folosite in locul depozitelor bancare. De la 

o expunere de 0% fata de titluri guvernamentale la decembrie 2016 aceasta a ajuns la 12,0% la sfarsitul lui 

2017. 0 evolutie a principalelor clase de active ale Fondului este exemplificata de graficul de mai jos. 

Evolutie structura BRD Actiuni 

77.5% 

67.5% 

57.5% 

47.5% 

37.5% 

27.5% 

17.5% 

7.5% 

-2.5% 

• Actiuni RO • Actiun i CZ Actiuni HU 

Topul detinerilor Fondului din punctul de vedere al emitentilor este prezentat in tabelul de mai jos. 

Emitent Instrument Pondere in activul total (%) 

Ministerul Finantelor Obligatiuni guvernamentale 12,0% 

Publice 

BRD Groupe Societe Actiuni/depozite cont curent 9.2% 

Genera le 

Romgaz Actiuni 8,2% 

OMV Petrom Actiuni 7,5% 

Banca Transilvania Actiuni 6,3% 

Fondul Proprietatea Actiuni 5,7% 

Alpha Bank Romania Depozitelcont curent 5,1% 

Digi Actiuni 4,1% 

Transgaz Actiuni 3,8% 

SJF Moldova Actiuni 3,8% 

* Ponderile sunt calculate pe baai datelor disponibile m cadrul calculului activului nt:t. nu sunt inregistratt: aJustanle 

conform !FR 

BRO ASSET MANAGEME:\'T S.A.I S.A 
Opera Center 2, Str. Nicolae Staicovici nr: 2, cod postal: 050558. Bucuresti, Romania 
Tel: - 4021-327.22.281321 .20.1 2: Fax: - 4021 -327. 14.10: e-mail: omce t1 brdam.ro: http: "" '' .brdam.ro 
Capital social: -l.000.000 lei: ;-\r. Reg. Comertului J4017066/2000: Cod unic de inregistrare 13236071 ; 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.2001: Nr. Registru A.S.F. PJR05SAIR/4000I0/26.02.2003 
Notificare inscrisa in registrul de evidt:nta a prelucrarilor de date cu caracter personal sub nr. 23680 
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Obiectivul fondului cu privire la managementul riscului este reprezentat de crearea valorii si protejarea valorii pentru 

actionari (participantii la Fond). Riscul este inerent activitatilor fondului. insa este gestionat printr-un proces continuu 

de identificare. evaluare si monitorizare. care este supus limitelor de rise si altor controale. Procesul de management 

al riscului este decisiv pentru profitabilitatea permanenta a Fondului. Fondul este expus riscului de piata (care include 

riscul valutar. riscul ratei dobanzii si riscul de pret). riscului de credit si riscului de lichiditare aferente instrumentelor 

financiare pe care le detine. 

Administratorul Fondului este responsabil pentru identificarea si controlarea riscurilor si este responsabilul final 

pentru managementul riscului general al Fondulu i. 

Politicile Fondului includ indrumari privind investitiile. care prevad strategia de afaceri generala. toleranta acesteia a 

rise si filozofia generala de management al riscului. 

Detalierea a impactului provenit din fiecare tip de rise la care fondul este expus si respcctiv a metodelor folosite 

pentru prevenirea. monitorizarea. controlorarea si reducerea acestor riscuri este prezentata in nota Managementul 

riscului financiar din Situatiile financiare ale FDI BRO ACT!UNI la 31.12.20 17. 

In anii urmatori Fondul estimeaza ca va reusi sa continue cresterea activelor si realizarea de profit. Fondul va 

urmari sa fructifice noi oportunitati in vederea ·mbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a a stabilitatii din 

punct de vedere al performantei si lichiditatii in conditii de rise scazut 

Presedinte Director General 

BRD ASSET '1A:\AGEME:'IT S.A.I S.A 
Opera Center 2. Str. '\ieolae Staico\ ici nr: 2. cod postal: 050558. Bucurcsti. Romania 
Te1: - 402 l-3T.22.28 321.20.12: Fa": - 402 l-3T.1 4.10: e-mail: otlice a hrdam.ro: Imp: "'' \\ .hrdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: '\r. Reg. Comertului J40 -066 2000: Cod unic de inregistrarc 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527 30.03.2001: '\r. Rcgistru \.S.F. PJROSSAJR/400010. 26.02.2003 
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