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Catre participantii la Fondul Deschis de lnvest itii BRO Obligatiuni 

Raport asupra auditu lui situatiilor financiare 

Opinia 

Am auditat situatiile financ iare ale Fondului Deschis de lnvestiti i BRD Obligatiuni ( .. Fondul") 
administrat de S.A.I. BRD Asset Management S.A. ("Societatea") cu sediul social in Opera Center 
2, Str. Nicolae Staicovici , Nr. 2, Sector 5 , Bucurest i, identificata prin codul unic de inregistrare 
fiscala R013236071, care cuprind situatia pozitiei f inanciare la data de 31 decembrie 2017, 
situatia rezultatului global, situatia datoriilor cu investitorii si situatia fluxurilor de trezorerie 
pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data si un sumar al politicilor cantabile 
semnificative si alte informatii explicative. 
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In opinia 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 f inanciare si a flu xurilor de 
trezoreri e ale acestuia pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate cu 
Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu modificarile si 
clarificari le ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiara 
asa cum au fast adoptate de catre Uniunea Europeana. 

Bazele opiniei 

Noi am efectuat auditul conform Standardelor Internationale de Audit CISA), Regulamentu lui CUE) 
nr. 537/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 (,,Regulamentul (UE) 
nr. 537/2014") si Leg ii nr.162 /2017 (,,Legea 162/2017"). Responsabilitat ile noastre conform 
acestor standarde sunt descrise mai detaliat in sectiunea ,,Responsabilitatile auditor ului pentru 
auditu l situatiilor f inanciare" din raportul nostru. Suntem independent i fata de Societate conform 
Codulu i etic al profesionistilor contabili emis de Cons iliul pentru Standarde In ternationale de Etica 
pentru Contabil i (codul IESBA),conform cerintelor etice care sunt relevante pentru auditul 
situatiilor f inanciare in Romania, inclusiv Regu lamentul (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 
constitui baza pentru opinia noast ra. 

Evidentierea unor aspecte 

Atragem atentia asupra notei 3 .7 "Principii, politici si metode cantabile- Capital/Unitati de fond" 
si notei 8 "Capita l" care f ac 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 ra tionamentului nostru profes ional, au 
avut cea mai mare importanta pent ru auditul situatiilor f inanciare din perioada curenta. Aceste 
aspecte au fost abordate in contextul auditului de sf asurat asupra situatiilor financ iare in 
ansamblu, si in formarea opiniei noastre asupra acestora, si nu emitem o opinie separata cu 
privire la aceste aspecte cheie. 
Pentru fiecare aspect de mai jos, am prezentat in acel context o descriere a modului in care 
auditu l nost ru a abordat respect ivu l aspect. 

Am indeplinit responsabilit at ile descr ise in sectiunea ,,Responsabilitat ile auditorului pentru 
auditul situat iilor fi nanciare" din raportul nost ru, inclusiv in legatura cu aceste aspecte cheie. In 
consecinta, auditul nostru a inclus efectuarea procedurilor proiectate sa raspunda la evaluarea 
noastra cu pri vire la riscul de erori semnificative in cadrul situatiilor f inanciare. Rezultatele 
procedurilor noastre de audit, inclusiv ale procedurilor efectuate pentru a aborda aspectele de 
mai jos, constituie baza pentru opinia noast ra de audit asupra situatiilor financiare anexate. 

Aspect cheie de audit 

Evaluarea investitiilor 

Portofoliul de invest itii al Fondului, prezentat in notele 5-7 ale sit uatiilor financiare, reprezinta o 
parte semnificativa a active lor si pasivelor totale ale Fondului si include obligatiuni 
guvernamentale, obligatiuni corporative instrumente derivate si depozite la banci. 
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Aceste investit ii sunt evaluate la va loarea justa in conformitate cu IAS 39. Dupa cum se descrie in 
Nata 6, 61.436.721 RON este clasificat in conformitate cu IFRS ca Nivel 1 si 43.792.623 RON 
este clasif icat ca Nivelul 2. Valoarea justa a act ivelor si pasivelor financiare tranzactionate pe 
pietele active se bazeaza pe preturile cotate. Pentru restu l investitiilor, metodele de evaluare 
includ: va loarea actuala neta si fl uxurile de numerar actualizate, comparatia cu instrumente 
simi lare pentru care exista preturi de piata observab ile si alte metode. lpotezele si parametrii 
uti lizati in modelele de evaluare includ: ratele dobanzilor fara rise, rate le de referinta, spread
uri le de credit si alte prime uti lizate pentru evaluarea ratelor de discount, a randamentelor 
obligat iuni lor, a rate lor de schimb va lutar, a indicelui de volatilitate si a corelatii lor previzionate. 

Datorita ponderii semnificat ive a investitiilor si a nivelului ridicat de rationament profesional si de 
estimar i folosite 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 metodologie i utilizate de conducere 
pent ru a determina valoarea instrumentelor financiare. Am evaluat procesele si am testat 
controalele interne ale Companiei privind identif icarea, masurarea si gestionarea riscului asociat 
evaluarii, inclusiv verificarea independenta a preturilor, guvernanta modelelor de evaluare, 
va lidarea modelelor si raportarea r iscu lui asociat 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 drepturilor de acces pentru 
a determina daca doar utilizatorii desemnati aveau posibilitatea de a crea, modifica sau 
sterge conturi de utilizatori pentru aplicatiile relevante ; 

• Am testat de asemenea eficacitatea functionarii 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 celor dependente de sisteme IT din procesele relevante pentru auditul 
nostru. 

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 guvernamentale si obligatiuni corporative), clasificate conform IFRS pe nivel 
1, am comparat preturile cotate cu parametrii utilizati in procesul de evaluare, si am 
analizat de asemenea lichiditatea pietei (volumul tranzactiilor, ultima data de 
tranzactionare, alte informatii de piata, dupa caz); 

• Pentru investitiile in instrumente necotate sau pentru instrumente pentru care nu exista 
un pret de piata cotat pe o piata activa (obligatiuni guvernamentale, obligatiuni 
corporative si instrumente financiare 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 factorii cheie; 

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

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

intern de evaluare cu valorile juste determinate de Fond, si am investigat 
eventualele diferente identificate, daca a fast necesar; 

o In particular pentru investitiile clasificate ca Nivelul 2, am evaluat daca notele la 
situatiile financiare 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. 

Am evaluat de asemenea si gradul de adecvare al notelor explicative ale Fondului 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 situatiile financiare si raportul 
nostru de audit cu privire la acestea. Conducerea este responsabila pentru alte informatii. 
Opinia noastra de audit asupra situatiilor f inanciare nu acopera alte informatii si nu exprimam 
nicio forma de concluzie de asigurare asupra acestora. 
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In legatura cu auditul efectuat de noi asupra situatiilor financiare, responsabi litatea noastra este 
de a citi aceste alte informatii si, facand acest lucru , de a analiza daca acestea nu sunt in 
concordanta, in mod semnificat iv, cu situatiile f inanciare sau cunostintele pe care le-am obt inut 
in urma auditului sau daca acestea par sa includa erori semnificative. Daca, in baza act ivitatii 
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. 

Responsabilitatea conducerii si a persoanelor responsabile cu guvernanta pentru situatiile 
financiare 

Conducerea Societatii are responsabilitatea intocmirii si prezentarii f idele a situat ii lor fi nanciare 
in conformitate cu Norma nr. 39/20 15 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu 
modificarile si clarificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internat ionale de 
Raportare Financiara asa cum au fest adoptate de catre Uniunea Europeana, si pentru acel 
control intern pe care conducerea ii considera necesar pentru a permite intocmirea de situat ii 
financiare care sunt lipsite de denaturari semnif icat ive, cauzate f ie de frauda, fie de eroare. 

La intocmirea situatiilor financiare, conducerea este responsabila sa evalueze abilitatea Fondului 
de a-si desf asura activitatea conform principiului continuitatii act ivitat ii si sa prezinte, daca este 
cazul, aspectele refer itoare la continuitatea acti vi tat ii si folos irea principiului continuitatii 
activitatii, mai putin in cazul in care conducerea intentioneaza sa lichideze Fondul sau sa ii 
inceteze activitatea sau nu are nicio alternativa reala decat sa procedeze astfel. 

Persoanele responsabile cu guvernanta au responsabilitatea supravegherii procesului de 
raportare f inanciara a Societatii. 

Responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor financiare 

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. Asigurarea rezonabila 
reprezinta un nivel r idicat de asigurare, insa nu este o garant ie ca un audit desfasurat in 
conformitate cu standardele ISA va detecta intotdeauna o denaturare semnificativa, daca 
aceasta ex ista. Denaturarile pot f i cauzate fie de frauda f ie de eroare si sunt considerate 
semnificative daca se poate preconiza, in mod rezonabi l, ca acestea, atat la nivel individual sau 
luate in ansamblu, vor influenta deciziile economice ale utilizatorilor luate in baza acestor situatii 
financiare. 
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Ca parte a unui audit in conformitate cu standardele ISA, ne exercitam rationamentul profesional 
si ne mentinem scepticismul profesional pe intreg parcursul auditului. De asemenea: 

• ldentif icam si evaluam riscurile de denaturare semnificativa a situatii lor 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 eel de nedetectare a unei denaturari semnif icat ive cauzate de eroare, deoarece 
frauda poate include complicitate, fal suri, omisiuni intentionate, declaratii false sau evitarea 
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 controlului 
intern al Societatii. 

• Evaluam gradul de adecvare a polit icilor cantabile utilizate si rezonabilitatea estimarilor 
cantabile si a prezentarilor aferente de informatii realizate de catre conducere. 

• Concluzionam asupra caracterului adecvat al utilizarii de catre conducere a principiului 
continuitatii activitatii, si determinam, pe baza probelor de audit obtinute, daca exista o 
incertitudine semnificativa cu privire la evenimente sau conditii care ar putea genera indoieli 
semnificative privind capacitatea Societatii de a-si continua activitatea . In cazul in care 
concluzionam ca exista o incertitud ine semnificativa, trebuie sa atragem atentia, in raportul 
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 obtinute pana la data raportulu i nostru de audit. Cu toate acestea, 
evenimente sau conditii viitoare pot determina ca Fondul sa nu isi mai desf asoare activitatea 
in baza principiului continuitatii activitatii. 

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

Comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, printre alte aspecte, obiectivele planificate 
si programarea in timp a auditului, precum si constatarile semnificative ale auditului, 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 etice privind independenta si le comunicam toate relat iile si 
alte aspecte care pot f i considerate, in mod rezonabil, ca ar putea sa ne afecteze independenta 
si, unde este cazul, masurile de siguranta aferente. 

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. 
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Raport cu privire la alte cerinte legale side reglementare 

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

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

a) in Raportul administratori lor nu am identificat informat ii care sa nu fie consecvente, sub 
toate aspectele semnificative, cu informatiile prezentate in situatiile f inanciare la data de 
31 decembrie 2017, atasate; 

b) Raportu l administratori lor, identificat mai sus, include, sub toate aspectele semnificat ive, 
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 cursul auditului situatiilor 
financiare intocmite la data de 31decembrie2017 cu privire la Fond si la mediul acestuia, 
nu am ident ificat informatii eronate semnificative prezentate in Raportul 
administratorilor. 

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

Numirea si aprobarea auditorului 

Am fast numiti auditori ai Fondului de catre Consi liul de Administratie al Societatii la data de 28 
aprilie 2017 pentru a audita situatiile financiare ale exercitiu lui f inanciar incheiat la 31 
decembrie 2017. Durata totala de misiune continua, inclusiv reinnoiri le (prelungirea perioadei 
pentru care am fast numiti initial) si renumirile anterioare drept auditori a fast de 16 ani, 
acoperind exercitiile financiare incheiate la 31 decembrie 2002 pana la 31decembrie2017. 

Consecventa cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit 

Opinia noastra de audit asupra situat iilor 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. 
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Servicii non-audit 

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

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 Auditorilor Financiari din Romania Bucuresti, Romania 

Cu nr. 1603/16 august 2005 24 mai 2018 
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Catre participantii la Fondul Oeschis de lnvestitii BRO Obligatiuni 

To the participants of Open-end Investment Fund BRO Obligatiuni 

Raport asupra auditului situatiilor financiare 

Report on the Audit of the Financial Statements 

Opinia 

Opinion 

Am auditat situatiile financiare ale Fondului Oeschis de lnvestitii BRO Obl igatiuni ( .. Fondul") 
administrat de S.A. I. BRO Asset Management S.A. ("Societatea") cu sediu l socia l in Opera Center 
2, Str . Nicolae Staicovici, Nr. 2, Sector 5, Bucuresti, identificata prin codul unic de inregistrare 
fiscala R013236071, care cuprind situatia pozitiei financiare la data de 31decembrie2017, 
situatia rezultatului global, situat ia datoriilor cu investit orii si situatia fluxurilor de trezorerie 
pentru exercit iu l financiar incheiat la aceasta data si un sumar al politicilor contabile 
semnificative si alte informatii explicat ive. 

We have audited the financial statements of Open-end Investment Fund BRO Obligatiuni (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 opinia 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 fluxurilor de 
trezorerie ale acestuia pentru exercit iul financiar incheiat la aceasta data, in con formitate 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. 

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 enq eza are doar scop lnformativ. Traducerea raportului trebu1e citita impreuna cu s1tuatiile financiare, luate 1n ansamblu. In s1tuatiile 1n care informatiile, punctele de vtdere 
s1 op1n1ile sunt suscepttbile de interpretare, 11ersiunea or 191nala in limba romana a raportt..lui nostru pre..,aleaza acestei traducen. 

.. ,, .. ... ... 6' OJ .. ~ A' of " - .~ ,, s , .. ~,., .. ' ,. ,..""<1, ,,,. 



-

-

-

EV 2 

Building a better 
working world 

Bazele opiniei 

Basis for opinion 

Noi am efectuat auditul conform Standardelor Internationale de Audit ( ISA), Regulamentului (UE) 
nr. 537/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 C .. Regulamentul CUE) 
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 fata de Societate conform 
Codului etic al profesionistilor contabili emis de Consiliul pentru Standarde Internationale de Etica 
pentru Contabil i (codul IESBA),conform cerintelor etice care sunt relevante pentru auditul 
situat iilor f inanciare in Romania, inclusiv Regulamentul CUE) 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 
const itui 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/Un itati de fond" 
si notei 8 "Capita l" care tac referire la clasif icarea unitati lor 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 8 
"Equity" that refer to the classification of unit funds. 

Aspecte cheie de audit 

Key audit matters 

Aspecte le cheie de audit sunt acele aspecte care, in baza rationamentului nostru profesional, au 
avut cea mai mare importanta pentru auditul situatii lor fi nanciare din perioada curenta. Aceste 
aspecte au fost abordate in contextul auditului desfasurat asupra situatiilor financiare in 
Traducerea 1n limba engleza are doar seep informativ. Traducerea raportutui trebuie ci t1ta 1mpreuna cu s1tuathle financiare, luate 1n ansamb1u. In s1tuatiile 1n care 1nformatlile, punctele de vedere 
si opiniile sunt suscep[ibile de interpretare, vers1unea or1Qinala in hmba romana a raportulu1 nostru prevaleaza acestei traducen. 
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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 period. 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 situatiilor 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 cadru l situatiilor financiare. Rezultatele 
procedurilor noastre de audit, inclusiv ale procedurilor efectuate pentru a aborda aspecte le 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 obligatiuni 
guvernamentale, obligatiuni corporative instrumente derivate 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 state bonds, corporate 
bonds, derivatives and deposits at banks. 

Aceste investitii sunt evaluate la valoarea justa in conformitate cu IAS 39. Dupa cum se descrie in 
Nota 6, 61.436.721 RON este clasificat in conformitate cu IFRS ca Nivel 1 si 43.792.623 RON 
este clasificat ca Nivelul 2. Valoarea justa a act ivelor si pasivelor f inanciare tranzactionate pe 
Traducerea in limba enqleza are doar scop tnformat1v. Traducerea raoortului trebuie citita 1mpreuna cu situatiile hnancfare, luate in ansalTlblu. In suuat1•le ,n ca re informatiile, punctele de vedere 
sl op1n1ile sunt suscept1b11e de interpretare 'lersiunea oriqinala in limba romana a raoortului nostru orevaleaza acesce1 traducen 
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pietele active se bazeaza pe preturile cotate. Pentru restul investitiilor, metodele de evaluare 
includ: va loarea actuala neta si fluxurile de numerar actualizate, comparatia cu instrumente 
similare pentru care exista preturi de piata observabile si alte metode . lpotezele si parametrii 
uti lizati 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. 
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These investments are valued at fair value in accordance with /AS 39. As described in Note 6, 
61,436, 721 RON is classified under IFRS as Level 1 and 43, 792,623 RON is classified as Leve/ 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 folosite de conducere in determinarea valorii juste, o mare parte a procedurilor de audit 
a fast concentrata in aceasta arie, si a fost considera ta 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, anali za metodologiei utilizate de conducere 
pentru a determina valoarea instrumentelor f inanciare. Am evaluat procesele si am testat 
controalele interne ale Companiei privind identif icarea, masurarea si gestionarea riscului asociat 
evaluarii, inclusiv verif icarea 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 Compan y's internal controls over the identification, measurement and management of 
valuation risk including independent price verification control, governance over valuation models, 
model validation and management reporting of valuation risk. 

Pentru sistemele·cheie care stau la baza procesari i tranzact iilor cu instrumente f inanciare am 
implicat special ist ii nostri in IT in efectuarea procedurilor de audit: 

• Am testat eficacitatea operar ii controalelor privind acordarea drepturilor de acces pentru 
a determina daca doar utilizatorii desemnati aveau posibilitatea de a crea, modifica sau 
sterge conturi de util izatori pentru aplicatiile relevante ; 

Traducerea In limba enq eza are doar seep informativ. Traducerea raportului trebuie c1t1ta 1mpreuna cu situat1 ile flnanciare, luate In ansamb1u. In s1tuatiile in care 1nformahle, puncte le de vedere 
si opiniile sunt susceot1b1 le de 1nttrpretare, vers1unea ortQinala 1n limba romana a raportu•u1 nostru prevaleaza acestei traducer!. 
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• Am testat de asemenea eficacitatea functionarii controalelor legate de dezvoltarea si 
modificarea aplicat iilor 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 celor dependente de sisteme IT din procesele relevante pentru auditul 
nostru. 

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 utilizati in procesul de evaluare, si am 
analizat de asemenea lichiditatea pietei (volumul tranzactiilor, ultima data de 
tranzactionare, alte informatii de piata, dupa caz); 
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• Pentru investitiile in instrumente necotate sau pentru instrumentele pentru care nu exista 
un pret de piata cotat pe o piata act iva (obligatiun i corporative, obl igatiuni 
guvernamentale si instrumente financiare 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 cored in modelele de evaluare; 

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

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

o In particular pentru investitiile clasificate ca Nivelul 2, am evaluat daca notele la 
situatiile financiare includ senzitivitatea la factorii-cheie, pentru a reflecta 
expunerea Fondului la riscul asociat evaluari i instrumentelor financiare; 

Traducerea In llmba engleza are doar scop informal1v. Traducerea ra portulul trebuie c1t1ta impreuna cu situat1ile financ1are, luate 1n ansamblu. In s1tuatJile in care in formatiite, punctele de vedere 
si opiniile sunt s1.sceptibile ae interpre tare . versiunea or;qinala 1n lirrba romana a raoortulu1 nost ru prevaleaza aceste1 traduceri. 
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• Am testat, de asemenea, evaluarea depozitelor la banci, comparand conditiile 
contractuale cu informatiile disponibile pe piata privind ratele de dobanda si ra tingul de 
credit al cont rapartidelor. 
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- 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 Fondu lui cu priv ire la 
baza de evaluare, metodologiile si parametrii utilizati in determinarea valorii juste in 

- con formitate 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. 

Alte informatii 

Other information 

Alte informatii includ Raportul administratorilor, dar nu includ situati ile financiare si raportul 
nostru de audit cu privire la acestea. Conducerea este responsabila pentru alte informatii. 

Traducerea in limba enqleza are doar seep informat1v. Traducerea raportutul trebuie citita impreuna cu sltuatille financiare, luate in ansamblu. In s1tuat iile in care lnformatme, puncte le de vedere 
si op1niile sunt susceptiblle de lnterpretare, versiunea originala in hmba romana a raportului nostru prevaleaza aceste1 traduceri. 
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The other information compnses 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 financiare nu acopera alte informatii si nu exprimam 
nicio forma de concluzie de asigurare asupra acestora. 

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 situatii lor 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 situatiile financiare sau cunostintele pe care le-am obtinut 
in urma auditului 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 matenally 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 situat ii 
financiare care sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare. 

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 abilitatea Fondului 
de a-si desfasura activitatea conform principiului continuitatii activitatii si sa prezinte, daca este 
cazul, aspectele referitoare la continuitatea activitatii si folosirea principiului continuitatii 
Traducerea m llmba engleza are doar scop informat iv. Traducerea raportulul trebuie ci tita impreuna cu s1tuatilte financiare, luate ~n ansamblu. In s1tuatiile in care 1nformatiHe, punctele de vedere 
s1 op1niile sunt suscept•bile de interpretare. versiunea oriQinala in limba romana a raportului nostru preva~aza aceste1 traducer.. 
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activitatii, mai putin in cazul in care conducerea intentioneaza sa lichideze Fondul sau sa ii 
inceteze activitatea 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. 

Responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor financiare 

Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Statements 
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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 si de a emite un raport de audit care sa includa opinia noastra. Asigurarea 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 semnificativa, daca 
aceasta exista. Denaturarile pot fi cauzate fie 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 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 ISAs 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. 

Ca parte a unui audit in conformitate cu standardele ISA, ne exercitam rationamentul profesional 
si ne mentinem scepticismul 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 riscurile de denaturare semnificativa 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 

Traducerea in llmba engteza are dear scop informativ. Traducerea raportulu1 trebuie citita 1mpreuna cu s1tuat iile financiare . tuate in ansamblu. In situatiile in ca re informatiile. punctele de vedere 
si opiniile sunt susceptibile de interp reta re, vers1unea oriqfnata 1n l·mba romana a raportului nostru prevaleaza acestei t raouceri. 
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ridicat decat eel 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 nsks of material misstatement of the f'nancial 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. 

9 

• 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 rezonabilitatea estimarilor 
cantabile si a prezentarilor aferente de informatii realizate de catre conducere. 

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

• Concluzionam asupra caracterulu i adecvat al utilizarii de catre conducere a principiului 
continuitatii activitatii, si determinam, pe baza probelor de audit obtinute, daca exista o 
incertitudine semnificativa cu privire la evenimente sau conditii care ar putea genera indoieli 
semnificative privind capacitatea Societatii de a-si continua activitatea. In cazul in care 
concluzionam ca exista o incertitudine semnificativa, trebuie sa atragem atentia, in raportul 
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 obtinute pana la data raportului nostru de audit. Cu toate acestea, 
evenimente sau conditii viitoare pot determina ca Fondul sa nu isi mai desfasoare activitatea 
in baza principiului continuitatii act ivitatii. 

• 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, tf 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 . 

Traducerea In llmba engleza are doar scop informativ. Traducerea raportu!ui trebuie citita tmpreuna cu sl tua t1ile financiare. luate tn ansamblu. In situatiile in care informati le, punctele de 11edere 
s1 o p1niile sunt susceptibi e de interpretare, versiunea o r;ginata in limba romana a raportului nostru prevaleaza aceste1 traduceri. 
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• Evaluam prezentarea, structura si cont inutul general al situatii lor f inanciare, inclusiv al 
prezentarilor de informatii, si masura in care situatiile f inanciare reflecta tranzactiile si 
evenimentele de baza intr-o maniera care realizeaza prezentarea f idela. 
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• 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 semnificative ale auditului , inclusiv 
orice deficiente semnif icative ale controlului intern, pe care le identificam pe parcursul auditului 
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 pri vire la 
conformitatea noastra cu cerintele etice privind independenta si le comunicam toate re latii le si 
alte aspecte care pot f i cons iderate, 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 enqteza are doar scop .nformativ. Traducerea raportulul trebuie c1t1ta impreuna cu situatiile financiare, tuate in ansamblu. In situat1ile in care lnformati le, puncte e de vedere 
si op1nii e sunt susceptibile ae ~nterpretare vers1unea onomala m lirrba romana a raportului nostru prevaleaui aceste t raduceri. 
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Raport cu privire la alte cerinte legale side reglernentare 

Report on Other Legal and Regulatory Requirements 

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

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

Pe langa responsabilitatile noastre de raportare conform standardelor ISA si descr ise in 
sectiunea ,,Alte informatii", referitor la Raportul administratorilor, noi am citit Raportul 
administratorilor si raportam urmatoarele: 
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a) in Raportul administratorilor nu am identificat informati i care sa nu fie consecvente, sub 
toate aspectele semnificative, cu informatiile prezentate in situatiile financiare la data de 
3 1 decembrie 2017, atasate; 

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

c) pe baza cunostintelor noastre si a intelegerii dobandite in cursul auditului situatiilor 
financiare intocmite la data de 3 1 decembrie2017 cu privire la Fond si la mediul acestuia, 
nu am identificat informat ii eronate semnificative prezentate in Raportu l 
administratorilor. 

In addition to our reporting responsibilities according to ISAs described in 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 in the Administrators' Report that contains a material 
misstatement off act. 

Traducerea 1n limba engleza are doar scop informat1v. Traducerea raportului trebuie cibta 1mpreuna cu s1tuatiile financiare, luate in ansamblu. In situatiile in care informati ile, punctele de vedere 
si opiniile sunt suscephbfle de interpreta re , versiunea originala fn limba romana a raportutui nostru 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 ca tre Consiliul de Administrat ie al Societatii la data de 28 
aprilie 2017 pentru a audita situatii le fi nanciare ale exercit iului financiar incheiat la 31 
decembrie 2017. Durata totala de misiune continua, inclusiv reinnoirile (prelungirea perioadei 
pentru care am fost numit i initial) si renumirile anterioare drept auditori a fost de 16 ani, 
acoperind exercitiile financ iare incheiate la 3 1 decembrie 2002 pana la 31decembrie2017. 

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 f inanciare 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 furn izat Fondului servicii non-audit interzise mentionate la articolul 5 alineatul (1) din 
Regulamentul (UE) nr. 537 /2014 al Parlamentului European si al Consiliului si ramanem 
independenti fata de Fond pe durata auditului. 
Nu am furnizat Fondului alte servici i decat ce le de audit statutar prezentate in situatiile 
financiare . 

Traducerea 1n hmba engleza are doar scop 1nformat1v. rraducerea raportului trebuie c:itita impreuna cu s1tuatiile ftnanciare, luate in ansamblu. In s1tuatiile in care 1nformatti1e, punctele de vedere 
s1 op1nii e sunt susceptlb ite de 1nterprerare. versiunea origina a in imba romana a raportului nostru preva1eaza acestei traducen. 
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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 Companv. and its controlled undertakings. 

In numele, 

On behalf of 

Ernst & Young Assurance Services SRL 

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

15-1 7, 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 

Ems! & Vuor,g/<s;,;irice SEM:es S.R.L 

2 4 MAI. 2018 

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 1n 'imba engleza are doar scop informativ. Traducerea raportu1ul trebuie citita impreuna cu sltuatlile financiare. luate 1n ansamo1u .. n situatil~ 1n care 1nformatiile. punctele de vedere 
sl o p:niile sunt suscep t1bile de interpret are, versiunea orte;1inala in limba romana a raportulu1 riostru prevaleaza acestei traducen. 
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BRD Obligatiuni 
Situatii financia rc ind ividuale intocmitc in co nformitate cu Standardele Intern ationa le de Raportare 

Financiara- pcntru anul inchciat la 31 dcccmbric 201 7 
(1001e sume/e sunt exprimate in lei (" RO "), daca nu este specificat altfel} 

Situatia rezultatului global 
pentru excrcitiul inchciat la 31 dcccmbric 201 7 

Vcnituri 
Castig /(pierdere) net(a) privind activele financiare si 
datoriile financiare la valoarea j usta prin profit sau 
pierdere 
Venituri din dobanzi 

Castig I (pierdere) net( a) din cursul de schimb 

Cheltuieli 
Cheltuieli cu dobanzi 

Notn 

6 
9 

Cheltuieli cu onorarii le depozitarului si adm inistratorului 10 
Cheltuieli cu onorariile de intermediere si alte costuri de 
tranzactionare 
J\lte cheltuie li gcncralc 

Profit/(pierdere) ina intc de impozitarc 

lmpozite rctinutc la sursa 
Profitul/(pierdcrea) exercitiului 
Alte elemente ale rezultatul ui global 
Total rezultat global al cxcrcitiului 

II 

20 17 
RON 

(2.463.747) 

3.735.449 

( 10. 169) 

1.261.533 

20.4 16 
1.598 .9 14 

728 

122.963 

l.7-B.021 

(48 I A88) 

(.t8 I A88) 

(481.488) 

2016 
RON 

( 1.855.381 ) 

2 .783.269 

39.939 

967.827 

1.424.418 

100.459 

1.524.877 

(557.050) 

(557.050) 

{557.050} 

Director General, 
BRO Asset Management S.A. I 
Mihai PURCA REA 

Coordonator Compartiment Financiar si Operatiuni , 
BRO Asset Management S.A. I 
Simona BELEHUZI 

( 
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BRO Obligatiuni 
S ituatii financiarc individualc intocmit c in co nformitatc cu Stanclarclclc Internationale de Raportarc 

Financiara - pentru anul incheiat la 31cleccmbric201 7 
(toate sumele sunt exprimate in lei ('"RON"), daca nu esl e specifical a/tfe/) 

Situatia pozitiei financiare 
la 31 decembric 2017 

Active 
Numerar si echivalente de numcrar 

Creante 

No ta 

7 

2017 2016 
RON RON 

17.0 12.820 12.490.232 
1.219.302 

Active financiare la valoarea justa prin contul de profit 
5 89.127. 182 156.2 17.568 si pierdere 

Acti ve financiare gajate 

Total active 

Datorii 
Datorii pri vind onorariilc depozitarului si 
adm inistratorului 
Alte datorii si cheltuieli estimate 
Datorii tinanciare la valoarea justa prin profit sau 
pierdere 
Titluri date in pensiune livrata (REPO) 

Total datorii 

Capital propriu 
Capital social 
Prime de capital 
Rezultatul reportat 

Total capital propriu 

Total datorii si capital prop riu 

Director General , 
BRD Asset Management S.A.l 

Miha~REA 

3.266.296 

I I 0.625.60 I 168. 707 .800 

I 03.57 1 229.778 

16.396 4.122. 128 

908.304 33.437 

3.268.650 

4.296.921 4.385.343 

8 65.055. 124 I 00.043.618 

8 33.402.526 55.926.322 
8 7 .87 1.029 8.352.517 

8 I 06.328.680 164.322.457 
110.625.60 J 168. 707 .800 

Coordonator Compartimcnt Financiar si Operatiuni, 
BRD Asset Management S.A.I 
Simona BELEHUZI 

4 
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BRO Obligatiun i 

Situa tii fina nciare individualc intocm itc in conformit a tc cu Standardc lc Internationa le de Raportare 

Financiara - pentru a nul inchciat la 3 1dcccm brie20 17 
(1ome swnele sum exprimale in lei(" RON"), daca nu es le specificat altfel) 

Situatia modificarilor ca pitalurilor proprii 
pcntru cxcrci tiul inchcia t la 31 dcccmbric 2017 

Numar 
Capital 

unitati de 
fond 

social 

()/{( RON 

La I ianuaric 2016 134.289 13.428.883 

Modiflcari ale capitalurilor 
proprii in 2016: 
Pierderea exercitiului 
A lte e lemente a le rezultatului 
global 
Total rczultat g lobal al 
cxercitiulu i 

Subscriere unitati de fond 8 1.257. 196 125.7 19.599 
Rascumparare si anulare a 

8 (391.049) (39.104.864) 
unitatilor de fond 

La 31 dcccmbric20 16 
8 1.000.436 I 00.043.618 

Modiflcari ale capitalurilor 
proprii in 20 I 7: 
Pierderea cxcrc itiului 
Alte e lemente a le rezultatului 
g lobal 
Total r czulta t g lobal a l 
cxercitiului 

Subscriere unitati de fond 8 40.223 3.625.278 
Rascumparare si anulare a 

8 (390. 108) (38.6 13.771) 
unitati lor de fond 

La 31 dcccmbrie 201 7 
8 650.55 1 65.055.1 25 

Prime de Rezultatul 
capital reportat 

RO RO 

(560 .096) 8.909.567 

(557 .050) 

(557 .050) 

82.005 .663 

(25 .519 .245) 

55.926.322 8.352.51 7 

( 481.488) 

(48 1.488) 

2.353.58 1 

(24 .877.376) 

33A02.526 7.871.029 

Director General , 
BRD Asset Management S.A. I 

Coordonator Compartimcnt f-i nanciar si Operatiuni, 
13 RD Asset Management S.A. I 

M;ha;Pu~A Simona BELEHUZI 

5 

Total capita l 
propriu 

RO'\ 

21.778 .354 -

(557.050) 

(557.050) 

207 .725 .262 

(64.624 . 109) 

16-U22A57 

(48 1.488' 

( 481.488 I 

5.978 .85 9 

(63.491.148; 

I 06.328.680 



BRO Obligat iun i 
Situatii fin anciare ind ividuale intocm ite in conformi tate cu Standardelc Internationale de Raporta re 
fi nanciara - pentru anul incheiat la 3 1dccembrie20 17 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RO "), daca 1111 este specijicat a/tfel) 

Situatia fluxurilor de trezorerie 
pentru cxcrcitiul inchciat la 31 dcccmbric 201 7 

Fluxuri de trezorerie din activita ti de cxploa tare 

Proti tul/(pierderea) exerc itiului 

Ajustari pentru reconcilierea profi tulu i/(pienlcrii) cxerci tiului 
cu flu xuri de trezorerie nctc din exploatare 

Modifica ri nete ale activelor si da torii lor din cx ploatare 
(Cresterea)/descrestcrca crcantclor 
(Cresterea)/descresterea activelor gajate 
(Cresterca)/descresterea acti ve lor fi nanciare detinute in vcderea 
tranzact ionari i 
(Cresterea)/descresterea titlurilor date in pensiunc privata (Repo) 

Cresterea/( descresterea) datori i !or privind onorari i le depozitarul u i 
si administratorului 
Cresterea/(descresterea) altor datorii 
Cresterea/(descresterea) datoriilor financiare tinute pentru 
tranzactionare 
Numera r net gcncrat de I (folosit in) act ivitatile de exploata re 

Fluxuri de t rezorer ie din ac tivita ti de fi nan ta re 

Sume obtinute din emiterea de actiuni 
Plati la rascumpararea de actiuni proprii 

Numera r net fo losit in activitati le de fina ntare 

Cresterea/(descresterea) neta de numcrar si echi valentc de numerar 
Numerar si echivalente de numerar la I ianuaric 

Numera r si echiva lcnte de numcra r la 31 decembric 

Num era rul net genera l de I (fo los it in) act ivit at ile de exploatarc 
incl ude: 
Dobanzi incasate 

No ta 
201 7 
RON 

( 481.488) 

( 1.219.302) 
(3 .266 .296) 

67.090.386 

3.268.650 

( 126.207) 

(4. 105 .732) 

874.867 

62.034.877 

5.978.859 
(63.49 1.1 48) 

(57.5 12.289) 

4.522.589 
12.490.232 

17.0 12.820 

5.493 .934 

201 6 
RON 

(557.050) 

( 137.37 1.4 16) 

199.249 

4. 11 7.543 

33.437 

( 133.578.237) 

207.725.262 
(64.624.109) 

143.101.1 53 

9.522.9 16 
2.967.3 16 

12.490.232 

601 .279 

Director General, 
BRO Asset Management S.A.I 
Mihai PURCAREA 

Coordonator Companimcnt Financiar si Operatiuni , 
BRO Asset Management S.A. l. 

Simona BELEI !UZI 

fl' 
6 

-

-
-

-



11!1!!1 
BRD Obliga tiuni 

Sit uatii fina ncia rc individualc intocmit c in co nformitatc c u Sta nda rdc lc Inte rna tiona le de Ra portare 

Financiara - pcntru anul incheiat la 31deccmbrie2017 
(toare sumele sunt exprimare in lei ("RO "), daca 1111 este specificat altfe/) 

Note la situatiile financiare 
I. lnformati i dcsprc Socictatc 

Fondul BRO Obligatiuni (Fondul) este un fond deschis de investitii cu sediul in Romania. Fondul a fost deschis 
in 10 ianuarie 2006. pentru o durata nelimitata, conform Legii 297/2004 privind piata de capital si Regulamemul 
15/2004 al Autoritatea de Supraveghcre Financiara (,.ASF") privind autorizarea si functionarea societatilor de 
administrarc a investitiilor, a organ ismelor de plasamcnt colcctiv si a dcpozi tarilor si rcautorizat in iunie 2015 in 
conformitate cu prevederile Ordonantci de Urgcnta a Guvcrnului. nr.32/20 I 2 privind organ ismele de plasament 
colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si pentru modilicarea Legii. 
nr.297/2004, si ale Regulamentului ASF nr.9/2014 privind autorizarea si functionarea societatilor de administrare 
a investitiilor, a organismelor de plasament colcctiv si a dcpozitarilor. 

Fondul este administrat de BRO ASSET MA AGEME T S.A.l. S.A. cu sediul social in Bucuresti, Opera Center 
2. Str. Nicolae Staicovici nr: 2, cod postal : 050558, sector 5, Romania. Depozitarul Fondului este BRO Groupe 
Societe Genera le SA, cu sediul in Str Bihari a, nr 67-77, MET AV, Corp A2 Bucuresti, Sector I, Romama, 013981. 

Ob1ectivul de investi tii al Fondului este de a obtine profit consecvent pe termen mediu, proteJand capitalul prin 
investirea acestuia prepondercnt intr-un portofol iu diversilicat de instrumente cu venit fix si monetare, atat pe 
pictele interne, cat si pe cc le internal ionalc. 

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a rcsursclor colcctate, pc un orizont de administrare 
superior duratei minimc recomandate a investitiilor, prin intermediul investitiilor pe diferite piete linanciare in 
principal romancsti. Fondu l va avea un portofoliu difcrsilicat de investi tii si in acest scop activele Fondului vor 
putea fi investite printrc altclc pc pictclc monctarc, si pc pictelc de obligatiuni. 

Unitatile Fondu lui pot ti rascumparate, la alcgerca dctinatorului. 

Situatiile tinanciare ale Fondulu i BRO Obl igatiuni pentru exercitiul incheiat la 31 decembrie 2017 au fost 
autorizate pentru emitere conform hotararii Consiliului de administratie al BRO Asset Management SAi SA din 
data de xxxxxx. 

2. Bazclc intocmirii s itua tiilo r financia r c 

Situatiile tinanciare ale Fondului au fos t intocmitc in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 
Financiara adoptate de Uniunca Europeana 

Situatiile financiare au fost intocmitc in baza costului istoric, cu exceptia activelor si datori ilor financiare detinute 
la va loarea justa prin profit sau pierdere, care au fost evaluate la valoarea justa. 

Situatiilc financ iare sunt prezentate in RON, iar toate valorile sunt rotunjite la 1 RON, cu exceptia cazurilor in 
care este prcvazut altfe l. 

Prezentarea situat iilorflnanc1are 

Fondul isi prezinta situatia pozitiei financ iare in ordinca lichidi tatii. 

Continuarea activitatii 

Administratorul Fondului a efectuat o evaluarc a capacitmii fondu lui de a-si continua activi tatca si estc satisfacut 
ca Fondul detine rcsursele pentru a-si continua activitatea in vi itorul previzibil. Deasemenea, conducerea nu are 
cunostinta de inccrtitudini scmnificative care pot pune sub semnul intrebarii capacitatea Fondului de a-si conti nua 
activitatea. De accca, situatiile financiare vor fi intocmitc in baza principiului continuitatii acti vitat ii~ 
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BRO Obligatiuni 
Situatii finan ciare individuale intoc mite in conformitate cu Standardclc Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul incheiat la 3 1deccmbric20 17 
(toate sumele sunt exprimate in lei ("ROJ\'"j, daca 1111 este specificat altfe/) 

3. Principii, politici si mctodc contabilc 

3.1 J11stru111e111e ji11a11ciare 

(i) Clasificare 

Fondul isi clasifica activele ftnanciare si datoriile financiarc in urmatoarele categorii, in conformitate cu 
prevederile IAS 39. 

Active financiare si datorii fin anciare la va loarca justa prin profit sau picrdcrc 

Active si datorii jinanciare detinllle in vederea tran::acrionarii: activele financiare sunt clasificate in aceasta 
categoric daca sunl achizitionatc in vcdcrca vanzarii si/sau rcachizitiei in termen scurt. Aceasta categoric include 
instrumente de datorie purtatoare de dobanda (obl igatiuni si titluri de stat). J\ccstc instrumcntc sunt achizit ionate 
in principal pentru a genera profit din nuctuatiilc pc termen scurt ale preturilor dar si din dobanzilc castigate. 

Fondul nu arc instrumentc financiarc care, la rccunoastcrca in itiala, au fost clasi ficate in mod specific ca fiind 
evaluate ' la valoarea justa pr in profit sau picrdcrc ·. 

Alte datorii financiare 

Aceasta categoric cuprinde toatc datoriile financiare, altele decal cele la valoare justa prin contul de profit si 
pierdere. In aceasta categoric Fondul include al tc datorii pc tcrmen scurt, adica datorii catre custode si 
administratorul Fondului si alte datorii si cheltuicli estimate. 

(ii) Recunoasterc 

Fondul recunoastc un activ financiar sau o datoric fin anciara atunc i, si numai atunci cand devine parte a 
prevederilor contractuale ale instrumentului . 

Cumpararile sau vanzarile de acti ve financiare care necesita livrarc de active intr-un tcrmen stabilit , in general , 
prin regulamentc sau convcnti i de pc piata (1ranzac1ii standard), sunl recunoscutc la data tranzactiei , respectiv. 
data la care Fondul sc angajcaza sa cumperc sau sa vanda activul. 

(iii) Evaluare initia la 

Activele financiarc si datoriile financiare la valoarea justa prin profit sau picrdere sunt inregistrate in situatia 
pozitiei financi are la valoarea justa. Toate costurile de tranzactionare ale accstor instrumente sunt recunoscute 
direct in profit sau pierdere. 

lmprumuturile, creantele si datoriile financiarc (a llele decal cclc clasificate ca detinute in vederea tranzactionarii) 
se evalueaza initial la valoarea justa, plus oricc costuri incremcntale direct atribui bile achizitiei sau emiterii. 

(iv) Evaluarea ulterioa ra 

Dupa evaluarea initiala, Fondul isi evalueaza la valoarcajusta instrumcntele financiare clasificate astfel prin profit 
sau pierdere. Modificarilc ultcrioarc ale valorii justc a accstor instrumente financiarc sunt inregistrate la ,.Venituri 
sa11 pierderi nete privind active/e s i datoriile ji11a11ciare la rnloarea Justa prin profit sa11 pierdere". Dobanda 
incasata aferente acestor instrumente se inregistreaza separat la .. l 'enituri din doban::i' . 

lmprumuturile si creantele (inclusiv dcpozitclc bancare pe tcrmen scurt) sunt inregistrate la cost amortizat, 
folosind metoda dobanzii efective, minus oricc ajustarc pcntru dcprcciere. Castigurile si pierderile sunt incluse in 
profit sau pierdere in situatia rezultatului global cand imprumuturile si crcantclc sunt dcrecunoscute sau 
depreciate, precum si pe durata intregulu i proccs de amort izare. Yeniturile din dobanzi aferente depozitelor pc 
termen scurt sunt inregistrate la .. l'e111t11ri din dohan::i' . 

Datori ile financiare. altele decal cele clasificate la valoarc justa prin profit au picrderc, sunt evaluate la cost 
amonizat folosind metoda dobanzii efective. Castigurile si picrdcrile sunt inclusc in profit sau picrdere in situatia 
rezultatului global cand datoriile sunl derecunoscutc precum s1 pc durata intrcgului proces de amortizare. 

(v) Derecunoa terea 

Un activ financ1ar (sau, acolo unde este cazul, o parte din activul financiar sau o partc dintr-un grup de active 
financiare similare) este derecunoscut atunci cand: 

..,.. Drepturi le de a incasa f1uxuri de trezorcric din active au expirat, sau 

..,.. Fondul si-a transferal drepturile de a incasa fluxuri de trezorerie din active, si 
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.,.. fi e (a) Fondul a transferal in mare masura toate riscurile si beneficiile activului; sau (b) Fondu l nici nu a 
transferal, nici nu a retinut in mare masura toate riscurilc si benefic iile activului, dar a transferal controlul 
asupra acti vulu1. 

Atunci cand Fondul si-a transferal drepturile de a primi nuxuri de trezorerie de la un activ si nici nu a transferal, 
nici nu a ret inur in mare masura riscuri le si beneficiile activului si nici nu a transferat controlul asupra activului, 
activul este recunoscut in masura implicarii continue a Socictatii in activ. Jn acest caz, Fondul recunoaste si o 
datorie asociata. J\ctivul transferat si datoria asociata sunt evaluate pe o baza care re fi ecta drepturile si obligatiile 
retinute de Fond . 

Fondul dcrccunoastc o datoric financiara cand obligatia aferenta datoriei este stinsa, anulata sau expirata. 

3.2 Determi11area valorii jusle 

Valoarea justa a instrumentelor financiare tranzactionate pe pietele active la data de raportare se determina pe 
baza preturilor de piata sau pe pretul pc care ii stabi leste dealer-ul (pretu l bid pentru pozitiile long si pretul ask 
pentru pozitiile short), fara nici o dcducere pcntru costurile de tranzactionare. 

Pentru toate celelalte insn·umente financiare netranzactionate pe o piata activa, valoarea justa se determma prin 
fo losirea unor tehnici de evaluarc adccvate. Tclmicile de evaluare includ: fo losirea tranzacti ilor recente de pe piata 
in conditii obiectivc; rcferirea la valoarea de piata curenta a altui instrument care este in mare masura asemanator; 
anal iza nuxurilor de trezorerie actualizate si modelele de stabilirc a preturilor fo losind cat mai mult posibil datele 
dispon ibile si re levante de pe piata. 0 analiza a valor ilor juste ale instrumentelor financiare si alte detalii 
suplimentare cu privirc la modul in care accstea sunt evaluate sunt prezentate in Nota 6. 

3.3 Deprecierea active/or jill(111ciare 

Fondul evalueaza la ficcarc data de raportarc daca un activ financiar sau un grup de active financiare clasi ficate 
drept imprumuturi si crcante sunt deprec iate. Un act iv finan ciar sau un grup de active financiare sunt considerate 
depreciate. daca si numai daca. cx ista dovczi obicctivc de dcprcciere ca rezultat a unui sau mai multor evenimente 
care au intervenit dupa recunoasterea initiala a activului ('"un cvcnimcnt care ocazioneaza pierderi") si acest(e) 
eveniment(e) are( au) un impact asupra estimarilor vi itoare ale nuxurilor de trezorerie ale activului financiar sau a 
grupuri lor de active financi are care pot fi estimate in mod credibil. Dovezi ale existentei deprec ierii pot include 
indicatii ca dcbitorul sau un grup de dcbi tori se confTun ta cu dificultati financiare, neplata ratei dobanzi i sau a 
ratelor imprumutului , probab ilitatea sa dea falim ent sau sa intre in reorganizarc financiara si se observa ca exista 
o descrestere a nuxului de numerar prcvizionat, cum ar fi intarzieri la plata sau variatii ale cond iti ilor economice 
corelate cu neplata. Daca exista dovezi obiective ca a aparut o pierdere din depreciere, valoarea pierderii sc 
evalucaza ca difcrcnta dintrc valoarca contabi la a act ivului si valoarca prezenta a nuxurilor de trezorerie viitoare 
estimate (excluzand pierderile viitoarc care nu au fost inregistrate inca), actual izatc folosind rata dobanzii efective 
initiale a activului. Valoarea contabila a activului sc reduce folosind un cont de ajustari de valoare, iar valoarea 
pierderii este recunoscuta in profit sau pierdere in situatia rezultatului global. 
Veniturile din dobanzi afcrente activc lor deprec iate sunt recunoscute fo losind rata dobanzii utilizata pentru a 
actua liza viitoarclc nuxuri de trezorcric viitoarc cu scopul cvaluarii pierdcrii din dcpreciere. 

3.4 Compe11.mre11 i11strume11te/or ji111111ciare 

Activelc financiarc si datorii lc fi nanciarc sunt compensate, iar suma neta este raportata in situatia pozitiei 
financiare daca si numai daca exista un drept executoriu legal pentru a compcnsa sumele recunoscute si daca 
ex ista o intentic de a sc deconta tranzactia pc net sau de a realiza activul si de a stinge datoria simultan. 

3. 5 Mo11eda .f1111ctio11ala si 111011eda de preze11tare 

Moneda functionala a Fondului este RON, care este moncda mcdiulu i econom ic principal in care acesta opereaza. 
Performantele Fondului sunt evaluate si lich iditatca sa cstc administrata in RON. Asadar, RON este considerata 
moneda care reprczinta eel mai fide! efcctele econom ice ale tranzactii lor, evenimentelor si condit ii lor care se afla 
la baza activitatii fond ului. Moneda de prezentare a Fondului este, deasemenea, RON. 

3. 6 Co11versii valutare 

Tranzactiile din timpul perioadei, incl us iv achizitiile si vanzarile de titluri, ven ituri le si cheltu ielile, sunt convertite 
la cursul de schimb care prevaleaza la data tranzactiei. 

Activele si datori ile monetare exprimate in valute sunt reconvcrtite in moncda funct ionala la cursul de schimb al 
monedei funct ionale in vigoare la data raportari i. 
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Elementele nemonetare care sunt evaluate in func tie de costul istoric intr-o va lu ta sunt convertite fo losind cursurile 
de schimb de la datele tranzacti ilor initiale. Elementele nemonetare eva luate la va loarea j usta intr-o valuta sunt 
convertite fo losind cursuri le de schimb de la data la cares-a determinat valoarea justa. 

Castigul si pierderea din tranzactiile valutare privind instrumente le financiare clas ificate la valoarea justa prin 
profit sau pierdere, sunt incluse in profi t sau pierdere in si tuatia rczultatului global, in ., Castig l (pierdere) net( a) 
privind activelejinanciare si datoriilefinanciare la l'(l/oareajusta prin profit sau pierdere '' . Di ferentele de curs 
va lutar privind alte in strumentc fi nanciare sunt inclusc in profi t sau pierdere in si tuat ia rezultatului globa l, in 
,, Castig I (pierdere) net( a) din cursul de schimb ''. 

La 3 I dccembrie 20 I 7, cursurile de schimb fo losite pentru conversia soldurilor valutelor au fost dupa cum 
urmeaza : 

31decembrie20 17 31dccembrie201 6 

RON RON 

EUR I 4.6597 4.54 I I 

PLN I I, 11 68 1,0264 
CZK I 0, 1823 0,1680 
HUF 100 1,50 I I 1.4627 
GBP 5,2530 5,2961 

3. 7 Capital/ U11itati de.fond 

Unitatile de fond sunt clasificate drept instrumente de capital cand: 

"" Unitati le de fond dau dreptul detinatorului la o cota proportionala din active le nete ale Fondu lui in cazul 
lichidarii acestuia. 

• Unitatile de fond sunt incluse in clasa instrumentelor care este subordonata tuturor celorlalte clase de 
instrumente . 

.,. Toate unitatile de fon d din clasa instrumentelor care este subordonata tuturor celorlalte clase de instrumente 
au caracteristici identice. 

• Unitatile de fond nu includ nicio ob ligatie contractuala de a livra numerar sau alte active fi nanciare cu 
exceptia dreptului posesorului la o cota proportionala din activcle nctc ale Fondului . 

.,. Fluxurile de tre.i:orcrie tota le estimate atribuibi le unitatilor de fond in decursul duratei de viata a 
instrumentul ui se bazeaza in principal pe profit sau pierdere si pe modificarea activelor nete recunoscute ale 
Fondului pe durata de viata a instrumentului . 

Pe langa faptul ca un itatile de fond au toate caracteristicile de mai sus, Fondu l nu trebuie sa mai fi emis un alt 
instrument fi nanciar sau contract care are: 

- Fluxuri de numerar totale bazate in principal pe profi t sau pierdere, mod ificarea activelor nete recunoscute sau 
modificarea valorii juste a act ivelor nete recunoscute sau nerecunoscute ale Fondul ui 
- Efectul de a restrange cu mult sau de a stabili la o valoare fi:..a profi tul re1.idual al detinat0rilor uni tatilor de 
fond. 

Fondul evalueaza permanent clasificarca unitatilor de fond. Daca unitati le de fond nu mai au toate caracteristici le 
sau nu mai indcplinesc toate conditiile prezentatc pentru a fi clasificatc drept capitaluri proprii, fondul le va 
reclasifica drept datorii financiare si le va evalua la valoarea justa la data reclasificar ii . Em iterea, achizit ia sau 
anularea de uni tati de fond sunt rratate si inrcgistrate in contabilitate drept tranzactii de capital. La em iterea 
unitati lor, pretul incasat este inclus in capitalurile proprii . 

lnstrumentele proprii de capital care sunt rascumparate sunt deduse din capitalurile proprii la o valoare egala cu 
contravaloarea acestora. Poli tica Fondului este sa le anulc.i:e odata cc au fost rascumparate. 
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Financiara - pcntru anul inchciat la 3 1dcccmbric 201 7 
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u se recunoaste profit sau picrdcrc in situatia rczultatului global la achizitia, vanzarea, emitcrea sau anularea 
instrumentelor proprii de capital ale fondului. 

Desi exista diferente intrc modul de calcul a activul ui net si metodologia IFRS in ce priveste evaluarea 
instrumentelor cu venit fix. di fcrcn tcle sunt nesemni ficative. 

3.8 Numerar si ecliiv11/ellfe de 1111111erar 

Numerarul si echivalentele de numcrar incluse in situatia pozitiei financiare includ conturi curente la banc1. 
depozitc la vedere st dcpozite pe tennen scurt la banci. cu maturitati initiale de trei luni sau mai putin . 

In situatia tluxurilor de trezorerie, numerarul si echivalentele de numerar sunt compuse din numerarul SJ 

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

3.9 Ve11it11rile si clt elt11ielile din doba11 zi 

Ven11urile si cheltu1elile din dobanzi sunt recunoscute in situatia rczultatului global pentru toate instrumentele 
financ iare purtatoare de dobanda (inc lusiv veniturile din dobanzi privind activele financiare nederivate evaluate 
la valoarea justa prin profit sau pierdere) aplicand metoda ratei dobanzii efective. 

3. 10 C"stig S(IU pierdere 11et(a) privi11d (ICfive/e ji11a11ci"re si datoriile fi11a11ciare la valoarea j u sta pri11 profit 
sau pierdere 

Acest element include modificari ale valorii juste a act ivelor financiare si datoriilor financiare detinute in vederea 
tranzactionarii si exclude venitul din dobanzi. 

Castigurile si pierdcrile nerealizatc includ modificarile valorii juste a instrumentelor financiare pentru perioada 
de raportare, din momentul revcrsarii castigurilor si pierderilor nerealizate ale perioadei anterioare pentru 
instrumentele financiare realizate in timpul perioadci de raportare. 

Castigurile si pierderi lc realizate la ccdarea instrumentelor finaneiarc clasificate ca fiind ,, la valoarea justa prin 
profit sau pierderc" se calculeaza folosind identificarea specifica a costurilor ind ividuale. Acestea reprezinta 
diferenta dintre valoarea contabila initiala a unui instrument si valoarea de vanzare. 

3.11 Clteltuieli cu comisioan e/e si 011orariile 

Cu exceptia cazu lu i in care sunt incluse in calculul dobanzii efective, cheltuielile cu comisioanele se recunosc pc 
baza contabi litatii de angajament. Onorariile juridice side aud it sunt incl use la ,,alte cheltuieli generale". 

3. 12 lmpozitul pe profit 

Fondul este scutit de toate formele de impozitare in Romania. In si tuatia fluxuril or de trezorerie, intrari le de 
numerar din investitii sunt prezentate ncte de impozitele retinute la sursa, dupa caz. 

4. Modificari a le politicilor contabilc si a le in fo rmatiilor de furnizat 

S ta11darde si i11terpretari 11oi sau m ndijicate 

Pol iticile contabile adoptatc sunt consecvente cu ccle din exercitiu l financiar anterior, cu exeeptia urmatoarelor 
IFRS-uri modificate, care au fos t adoptatc de Societate la I ianuarie 20 17: 

• IAS 12: Rccunoastcrca crcantclor privind impozitele amanate afercnte picrderilor nerea lizatc 
(modificari) 

Obiectivul acestor modificari este sa clarifice cerintele referitoare la creantele privind impozitele amanate aferente 
pierderilor nerealizate, pentru a aborda diversitatea existenta in practica in ceca ce priveste aplicarea IAS 12 
lmpozitul pe profit. Problema specifica a faptului ca, in practica, exista diversitate in aplicare, se refera la existenta 
unei difercntc temporare deduct ibile la reducerea unei valorijuste, la reeuperarea unui activ la o valoare mai mare 
decat valoarea sa contabila, la profituri impozabi le viitoare probabilc si la evaluarca combinata comparativ cu 
evaluarca separata. Conducerea a estimat ca aeest amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale 
Societatii. 

• IAS 7: lnitiativa de prezcnta rc a informatiilor (modificari) 
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Obiectivul acestor modificari este sa furnizeze informatii care sa pcrmita utilizatori lor situatiilor financiare sa 
evalueze modificari le aparute in privinta datoriilor rczultate din activitati de finantare, incluzand modificari 
aparute atat din fluxuri de trczorcric. cat si din clcmcntc ncmonctare. Modificarile specifica faptul ca o modalitate 
de indeplinire a cerintelor de prezentare este accea de a furniza o reconcilicrc tabclara intre soldurile initiale si 
cele finale in situatia pozitiei financiare in cazul datoriilor rezultate din activitati de finantarc, incluzand modificari 
din fluxuri lc de trezorerie afercnte activitatii de finantarc, modi ficari rezultatc din obtinerea sau pierderea 
controlului asupra filialclor sau a altor scgmcnlc, cfcctul modificari lor cursurilor de sch imb, mod ificari ale valorii 
juste si alte tipuri de modificari . Conduccrca a cst imat ca accst amcndamcnt nu arc un impact asupra situatii lor 
financiare ale Societati i. 

• JASB a em is I mbunata tirilc An ualc ale I FRS - C iclul 2014 - 2016, care reprezinta o colectie de mod ificari 
ale IFRS. lmbunatatirea anuala descrisa mai jos nu a fost inca adoptata de UE. Conducerea a estimat ca acest 
amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale Societatii. 

>- IFRS 12 Prezentarea i11for111atiilor prii•i11d illteresele in a/te e11titati: Modificarea clarifica faptu l ca 
cerintele de prezentare din IFRS 12, cu exccptia celor din informatiilc financiare rczumatc pentru filiale, 
asocieri in participatie s i entitati asociate, se aplica intereselor unci cntitati intr-o filiala, asociere in 
pa11icipatie si entitate asociata care sunt clasificate drcpt detinute in vedcrea vanzarii , detinute in vederea 
distributiei sau activitate intrerupta conform lfRS 5. 

B) Standarde emise, dar care nu sunt inca in vigoarc si nu au fost aclopta tc de timpuriu 

• IFRS 9 lnstru mcnte fin anciarc: clasificarc si cva luarc 
Standardul intra in vigoarc pentru perioadc anualc inccpand la sau dupa I ianuarie 2018 si aplicarea timpuric 
este permisa. 
IFRS 9, publicat in lulie 20 14, inlocuicstc prcvcdcrile din IAS 39 ,.lnstrumente financ iare: recunoastere si 
evaluare". IFRS 9 cuprinde prcvcderi rcvizuitc pcntru clasificarea si masurarca instrum cntclor financiare, 
inclusiv metode noi pentru masurarea pierderilor de credit asteptate si ccrintc noi in ceca ce priveste 
contabilitatea de acoperire a riscurilor. Preia din IAS 39 prcvederile pentru rccunoastcrca si derecunoasterea 
instrumentelor financiare. 

IFRS 9 contine rrei categorii principale de clasificarea si evaluare a activelor financiare : la cost amo11izat, la 
valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global si la valoarea justa prin profit si pierdcre. In umrn 
adoptarii standardului, nu va exista un impact semnificativ asupra clasificarii si evaluarii activelor si datoriilor 
financiare ale companiei . 

IFRS 9 inlocuieste modelul pierderilor istorice cu un model de picrderi prcconizate laund in considerare toate 
informatii le rezonabile si justificab ile, inclusiv celc care au caractcr prcvizional. Act ivcle financiare masurate 
la cost amortizat intra in scopul noilor cerinte de provizionare ale IFRS 9. Noul standard propune un model in 
trei stadii pentru detenninarea ajustarilor pentru dcprcciere, in functie de evolutia riscului de credit dupa 
recunoasterea initiala. IFRS 9 prevede luarea in considerare a even imemelor din trecut, a conditiilor curente 
de piata si aproximarea rezonab ila a conditiilor viitoarc macroeconomice in dctcrminarea cresterii posibile a 
riscului de credit si in cuantificarea pierderilor viitoare. Compania nu se astepta ca impactul in capitalur i 
rezultat in urma aplicarii initiale a IFR 9 sa fie semnificati v. 

IFRS IS Venituri din contractclc cu clicntii 

• Standardul intra in vigoarc pentru perioade anualc incepand la sau dupa I ianuarie 20 18. IFRS 15 stabileste 
un nou model in cinci etape care se va aplica pentru veniturile proven ind dintr-un comract incheiat cu un cl ient 
(cu exceptii limitate), indiferent de tipul tranzactici sau de industrie. De asemenea, ccrintele standardului sc 
vor aplica pentru recunoasterea si eva luarca castigurilor si pierderi lor din vanzarea anumitor act ive de al ta 
natura decat cea financiara care nu sunt rezultat ul activitatii obisnuite a ent itatii (dee>... : vanzare de imobilizari 
corporale si necorporale). Ya fi prevazuta prezentarea extinsa de informati i, inclusiv dezagregarea venitului 
tota l, informatii despre obl igatii le de exccut ie, modificari ale soldurilor contractualc ale comurilor de active si 
datorii intre pcrioade si rationamcntc si cstimari-cheic. Condueerea a est imat ca acest amendament nu are un 
impact asupra situatiilor fin anciare ale ocietatii. 
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• IFRS 15 Venituri din contractele cu clienti i (clarificari) 
Clarificarile se apl ica pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuarie 20 18 si aplicarea timpurie este 
permisa. Obiectul clarificarilor este de a clarifica intentiile IASB atunci cand a elaborat cerintele standardului 
IFRS 15 Vcnituri din contractele cu clicnt ii, in special contabilitatea identi ticarii obligatii lor de performanta, 
modificand formularea principiului activclor ,,ident ifi cabilc in mod distinct", a considerati ilor privind 
mandatarul si mandantul , inclusiv evaluarea faptulu i ca o cntitate actioneaza in ca litate de mandatar sau de 
mandant, precum si aplicarea principiului de control si de licentiere, furnizand indrumare suplimentara cu 
privire la contabilizarea proprictatii intclcctuale si a redeventelor. De asemenea, clarificarile prevad solutii 
practice suplimentare disponibile entitatilor care fie aplica lfRS 15 complet retrospectiv, fie aleg sa aplice 
abordarea retrospectiva modificata. Conduccrca a cstimat ca acest amendament nu are un impact asupra 
situatii lor financiare ale Societatii . 

• I FRS 16: Contracte de leasing 
tandardul intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa 1 ianuarie 20 19. IFRS 16 stabileste 

prmcipiile pentru recunoastcrca, evaluarea, prezentarea si fumizarea informatiilor despre contractele de 
leasing ale cclor doua pan i la un contract. si an ume. clicntul (,.Jocatar") si furnizoru l (,.locator"). oul standard 
prevede ca locatari i sa recunoasca rnajoritatca contractelor de leasing in cadrul situntiilor fi nanciare. Locatarii 
vor dispune de un singur model contabil pcntru toatc contractclc, cu anum ite exceptii . Contabilitatea 
locatorului ramanc in mod scmnificativ neschimbata. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un 
impact asupra situat iilor fi nanciare ale Soc ietatii. 

• Modificarc la IFRS 10 Situatii financiarc consolidate si IAS 28 lnvestitii in entitatile asociate si asocierile 
in participatic : vanza rc de sau co ntributic cu active intre un investitor si entitatea sa asociata sa u 
asocicrca in pa rticipatie 
Modificarile se refera la o inconsecventa identificata intre cerintele IFRS I 0 si cele ale IAS 28, in legatura cu 
vanzarea de si contributia cu active intrc un investitor si entitatea sa asociata sau asocierea in participatie. 
Principa la consecinta a modificarilor cstc accca ca un castig sau o pierdere totala este recunoscuta atunci cand 
tranzactia implica o intreprindere (indi ferent daca este sau nu sub forma de fil iala). Un castig sau o pierdere 
partiala este recunoscuta atunci cand o tranzactie implica active care nu reprezinta o inrreprindere, chiar daca 
acestea sunt sub forma unei filiale. In luna dccembrie 201 5, IASB a amanat pe termen nedeterminat data 
in trarii in vigoare a accstei modificari in asteptarea rezultatelor unui proiect de cercetare cu privire la 
contabilizarea prin metoda punerii in echiva lcnta. Modificarile nu au fost inca adoptatc de UE. Conducerea a 
estimat ca acest am endament nu arc un impact asupra situatiilor financiare ale Societati i. 

• IFRS 2: Clasifica rca si evaluarea tranzactiilor cu pla ta pc baza de actiuni (modificari) 
Modi ficarile intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa 1 ianuarie 20 18 si aplicarea tirnpurie 
este perrnisa. Modi ficarile prevad cerintele de contabilizare a efectelor conditi ilor necesare pentru a intra in 
drcpturi si a cfcctelor conditiilor rcvocabi lc de int rarc in drepturi asupra evaluarii plati lor pe baza de actiuni 
decontate in numerar, a tranzactiilor cu plata pc baza de actiuni cu caractcrist ica de dccontare neta a obligatiilor 
de impozitare la sursa, precum si pcntru modificarilc aduse termeni lor si cond itii lor aplicabile unei plat i pe 
baza de act iuni care schimba clasi ficarca tranzactiei din tranzactie cu decontare in numerar in tranzactie cu 
dccontare prin erniterca de instrurncntc de cap italuri proprii. J\ceste modificari nu au fos t inca adoptate de UE. 
Conducerea a estimat ca acest amendamcnt nu arc un impact asupra si tuatiilor financ iare ale Societatii . 

• IAS 40: Transferuri cat rc Invcstitii irnobilia rc (rnodificare) 
Modificarile intra in vigoare pentru perioade anuale inccpand la sau dupa I ianuarie 2018 si apl icarea timpurie 
este permisa. Modificari le clarifica momentul in care o entitate trebuie sa transfere imobile, inclusiv imobi le 

in curs de constructie sau dezvoltare, in sau din cadrul investiti ilor imobiliare. Modificarile prevad ca o 

modificare de ut ilizarc are loc atunci cand imobilul indcplineste sau nu mai indeplineste definiti a investitiilor 
imobiliare si exista dovezi cu privire la modificarea de utili zare. 0 simpla schimbarc a intcntiei conducerii cu 
privire la uti lizarea unui imobil nu furni zeaza dovezi cu privire la o modificare de utilizare. Aceste mod ificari 
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BRO Obligatiuni 
Situatii financiare individuate intocmitc in conformitatc cu Standardele Internationale de Raportarc 

Financiara - pentru anul incheiat la 31 dcccm bric201 7 
(toate sumele sunt exprimate in lei ("RON"), daca nu este speciflca/ alt/el) 

nu au fos t inca adoptate de UE. Conducerea a cstimat ca accst amcndamcnt nu arc un impact asupra si tuatiilor 

financiare ale Societatii. 

• IFRS 9: Caractcristici de plati in avans cu compcnsarc ncgativa (Mod ificari) 
Modificarea intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa 1 ianuaric 2019 si apl icarca Limpurie 
este permisa. Mod ificarea permite ca activele financiare cu caracteristici de plati in avans, care permit sau 
necesita ca o pane la un contract fie sa plateasca, fi e sa primeasca o compensatie rezonabi la pentru rezilierea 
timpurie a contractului (astfel incat, din pcrspcctiva detinatorului activului , este posibil sa existe o 
,,compensare negativa") sa fie evaluate la cost amortizat sau la valoareajusta prin alte clemente ale rezultatului 
global. Aceste moditicari nu au fost inca adoptate de UE. Conducerea se afla intr-un proces de estimare a 

impactului asupra situatiilor financ iare ale Soc ictatii. 

• IAS 28: lnterese pe term en lung in asociati si asocicri in participatic (Modificari) 
Modificarile intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuaric 20 19 si aplicarea timpurie 
este permisa. Modificarile se rcfcra la faptu l daca cvaluarca si, in special, cerintele privind deprecierea 

intereselor pe termen lung in asociat i si asocicri in participati c care, in fond, fac parte din ,, investitia neta" in 
respectivul asociat sau asociere in participatic, ar trebui guvernate de IFRS 9, de !AS 28 sau de o combinatie 
a acestor doua standarde. Mod ificarile clarifica faptul ca o cntitatc apl ica lF RS 9 lnstrumente tinanciare inainte 

sa aplice !AS 28, acelor in teresepe termen lung carora nu Ii se aplica metoda punerii in echivalenta. In aplicarea 
IFRS 9, entitatea nu tine cont de ajustarile valorii contabile a intereselor pe termen lung care sunt generate de 

aplicarea !AS 28. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor tinanciare 
ale Societati i. 

• INTERPRET AREA IFRI C 22: Tn111zactii in valuta si sumc in ava ns 
lnterpretarea intra in vigoare pcntru pcrioadc anualc inccpand la sau dupa I ianuaric 20 18 si aplicarca timpurie 
este permisa. Interpretarea claritica modul de contabilizarc a tranzactiilor care includ prim irea sau plata unor 
sume in avans in valuta. lnterprctarea acopera tranzactii in valuta pentru care entitatea recunoaste un act iv 
nemonetar sau o datorie nemonetara rezultatc din plata sau primirea unci sumc in avans inainte ca entitatea sa 
recunoasca activul, cheltuiala sau venitul aferent. lnterpretarea prevede ca, pentru a determina cursul de 
schimb, data tranzactiei este data recunoasterii initiale a activului nemonetar platit in avans sau a datoriei din 
venitul amanat. In cazul in care cxista mai multc plati sau incasari efectuate in avans, atunci entitatea trebuie 
sa determine o data a tranzactiei pentru tiecarc plata sau incasare a sumei in avans. Aceasta intcrpretare nu a 
fost inca adoptata de UE. Conducerea a estimat ca acest amendament nu arc un impact asupra situatiilor 
financiare ale Societatii. 
IASB a em is I mbu natatirilc An ualc ale I FRS - Ciclul 2014 - 20 16, care reprezinta o colcctie de modificari 
ale IFRS. Modificarile intra in vigoare pentru perioade anuale inccpand la sau dupa I ianuarie 2018 in cazul 
IFRS I Adoptarea pentru prima data a Standardelor Internationale de Raportare Financiara si pentru !AS 28 
Investitii in entitatile asociate si in asocicrilc in participatie. Apli carea ti mpurie este permisa in cazul IA S 28 
lnvestitii in entitatile asociate si in asocierile in pai1icipatie. Aceste imbunatatiri anuale nu au fost inca adoptata 
de UE. Conducerea a estimat ca acest amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale Societatii . 

>- I FRS I Adoprnrea pe11tru prima data a Stafl(/ardelor /11tematio11ale de Raportare Fi11a11ciara: Aceasta 
imbunatatire elimina exceptarile pe termen scurt cu privire la informatiilc de furnizat cu privire la 
instrumentele tinanciare, beneficiile angajatilor si entitatile de investitii, aplicabile pentru entitatile care 
adopta pentru prima data Standardclc Internationale de Raportare Financiara. 

> /AS 28 ln vestitii in e11titatile asociate si i11 asocieri/e in participatie: Modificarilc clar ifica faptu l ca 
alegerea de a evalua la valoarea justa prin contul de profit si pierdere o investitie intr-o cntitate asociata 
sau intr-o asociere in participatie care este detinuta de o entitate care reprezinta o asociere in 
participatiune sau de o alta entitate care se cal itica, este disponibila pentru fi ecare investitie intr-o entitate 
asociata sau intr-o asociere in participat1c pcntru tiecare investitie in parte, la recunoasterea initiala. 
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BRO Obligatiuni 
Situatii linanciare individua te intocmitc in confo rmitatc cu Sta ndardcle Internationale de Raportare 

Financiara - pcntru anul inchciat la 31dccembric2017 
(toate sumele s11nt exprimate in lei ("RON"), daca 1111 este speciflcat altfel) 

• INTERPR ETAREA JFRJ C 23 : Jnccrtitudine cu privire la trata mentele aplicate pentru impozitul pe 
profit 
lnterpretarea intra in vigoare pentru perioade anuale incepand la sau dupa I ianuarie 2019 si aplicarea t11npune 
este permisa. lnterpretarea abordeaza contabilitatea impozitelor pe profit in situatia in care tratamentele fiscale 

implica un grad de incertitudine care afecteaza aplicarca standardului IAS 12. lnterpretarea furnizeaza 

indrumare cu privire la analizarea anumitor tratamcnte li scale la nivcl individual sau impreuna, verificarile 

autoritatilor fiscale. metoda adecvata care sa re!lccte incertitudinea si contabilitatea modificarii evenimentelor 

si 1mprejurarilor. Aceasta interpretare nu a fost inca adoptata de UE. Conducerea a estimat ca acest 
amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale ocietati i. 

IASB a em is lmbunata tirilc An ualc ale I FRS - Ciclul 2015 - 201 7. care reprezinta o colectie de moditican 
ale IFRS. Modificarile intra in vigoarc pentru perioade anuale incepand la sau dupa 1 ianuarie 2019. aplicarea 
timpurie fiind permisa. Aceste imbunatatiri anuale nu au fost inca adoptatc de UE. Conducerea a estimat ca 
acest amendament nu are un impact asupra situatiilor financiare ale Societatii. 

> IFRS 3 Co111bi11ari de i11trepri11deri si IFRS 11 A11gaja111e11te co1111111e: Mod iticarile aduse IFRS 3 
clarilica faptul ca, atunci cand o cntitate obtinc controlul asupra unei intreprinderi care este o opertiune 
in participatie, aceasta reevalueaza interesele detinute an terior in respectiva intreprindere. Modificarile 
duse IFRS 11 claritica faptul ca, atunci cand o cntitate obtine controlul comun asupra unei imreprinderi 
care este o operatiune in participatie, entitatea nu reevalueaza interesele detinute anterior in respectiva 
intrcprindere. 

> /AS 12 Impozitu/ pe profit: Modilicarilc clarifica faptul ca cfectclc asupra impozitului pe profit ale 
plati lor privind instrumentele linanciare clasilicate drcpt capitaluri proprii. trebu ie recunoscute conform 
modului in care au fost recunoscute tranzacti ile sau evenimentele din trecut care au generat profit 
distribuibil. 

/AS 23 Costuri/e indatorarii: Moditicarile clari fica punctul 14 din standard conform caruia, atunci cand un activ 
calificabil este disponibil pentru utilizarea sa dorita sau pentru vanzare si unele dintre imprumuturile specitice 
aferente activului cali ficabil respectiv raman restante la ace! moment, imprumutul respectiv trebuie inclus in 
fondurilc pc care o cntitate le imprumuta, in general. 

5. Active si datori i fi nancia re la va loarea justa prin profit sau pierdere 

Active ji11(111Ci(lre /{I V{l/O{lrea just(/ pri11 co11tul de 
profit si pierdere 

Active financiarc detinutc in vcderea 
tranzactionarii 
(i) lnstrumente de natura capitalului propriu 

(ii) Titluri purtatoare de dobanda 
Obligatiuni corporative 
Obligatiuni de stat 
Certificate de trezorerie 

Datorii lin anciare dctinute in vederea 
tranzactiorrn rii 

(iii) Instrumente tinanciare derivate 

Swap pe valute 

Total active si uatorii financiarc dctinutc in 
vedcrea tranzactiona rii 

3 1 dcccmb rie 
20 17 

RON 

60 .695.845 
31 .697.634 

92.393.478 

(908.304) 

91.485. 175 

31 decembric 
2016 

RON 

28.974.054 
127 .243.51 4 

156.217.567 

(33.437) 

156.184.13 1 



BRO Obligatiuni 
Situatii financiare individu ale intocmite in con fo rmitate cu Standardele Internationa le de Raportarc 

Financiara - pentru anul inchcia t la 3 1dcccmhric20 17 
(toate sumele sun/ exprimale in lei (" RON"), daca 1111 esle speciflcat altfel) 

Active si da to rii fin ancia rc la va loa rca j usta pri n 
co ntul de p rofit s i p ie rd ere 

Castig net din valorea justa a activelor si datoriilor 
detinute in vederea tranzactionar ii 
Total castiguri/(pierder i) 

6. Va loarea justa a instrumentclor finan ciare 

9 1.485.175 

(2.463.747) 

(2.463.747) 

156. 184. 13 1 

( 1.855.38 1) 

( 1.855.381) 

In tabelul de ma i jos sunt prezentate instrumentele financiare recunoscute la va loarca justa, analiza realizandu-se 
intre cele a caror valoare justa se bazcaza pc: 

• Preturile cotate de pc pictclc active pentru active sau datorii idcntice (nivclul I) 
• Cele care implica intrari , altcle decal preturi le cotatc clasificate ca nivel I, care sunt obscrvabile pcntru 

activ sau datorie tie direct (ca preturi), fie indirect (derivand din preturi) (nivelul 2) 
• Cele care implica in trari pcntru un activ sau datorie care nu sunt bazate pe date observabile de piata 

(intrari neobservabile) (nivcl 3) 

2017 2016 
Nivcl I 'ivcl 2 '\h cl 3 Total Nh·cl I Ni\'C) 2 Nivcl 3 Total 

RO.'\ HO:\' I{();\' HO:\' IWN RON RON llON 
Numcrar si echivalcntc tic 17.012.820 1111mcrar 17.0 12.820 12.490.232 12.490.232 

Active fi nanciare gajatc 3.266.296 3.266 296 
Active si tlatorii financiarc la 
va loarea justa prin contul de 
profit si picrtlcrc 
Ac1i11ejil/(111ciare deti11111e i11 
11ederea tm11z11ctio1111rii 
(ii) Titluri purtatoarc de 
dobanda 
Obhgatmni corporati' c pc 13.028 115 13.028 115 3 632 407 3.632 407 p1ata acti' a 
Obl1gat mn1 corporall\ c pc 47 667.730 47.667 730 25 341 647 25.34 1.647 p1ata inactiva 
Obligat1un1 de stat pc p1ata 28. 129.490 28. 129 490 127.243.514 127.243.5 14 activa 
Obl1gatmm de stat pc piata 301.847 30 1.84 7 111ac11va 
Cen1ficmc de Trezorenc 
Datorii jimmciare el'(f/11ate la 
valoarea j 11s111 pri co11111/ de 
profit si pierdere 
Datori i dm instrumcntc 908.304 908.304 33.437 33.437 financiarc derivate 
Datom dm operatiuni rcpo 3 268 650 3.268 650 

6 I ..t36.72 I H.792.623 I 05.229.344 130.875.921 25.308.210 156.184.131 

La 31 Decembrie 20 17 suma de 6 1.436.72 1 RON este clasificata in conformi tatc cu If-R S ca Nivel I si suma de 
43.792.623 RO este clasi ti ca ta ca ivel 2. 

Jn situatia in care valori le juste ale instrumentelor de capital si cclor de datoric purtatoare de dobanda care sunt 
listate la data raponarii , se bazeaza pe preturile de piata cotatc sau pe preturi lc stabilite de dcalcri (cotatia bid 
pentru pozitii le long si ask pentru pozitiile short). fara nici o dcducere pcntru costuri aferente tranzactiei , 
instrumentele sunt inclusc in nivclul I al icrarhici. 

Pentru toate celelalte instrumente financiare, valoarca justa estc determinata prin 1chnici de cvaluare. 

Fondul investeste in instrumentc nelistate de datorie purtatoare de dobanda (in principal obl igatiuni corporative s1 
de stat, precum si in cert ifi cate de trct:orerie). Atunci cand accste instrumentc nu sunt evaluate la prctul cotat pc o 
piata activa, acestea sunt evaluate fo losind in format ii obscrvabile, cum ar fi preturile tranzactiilor incheiate recent 
in tit luri le emitentu lui sau ale unor em itenti comparabi li si curbclc de randamcnt. Evaluarilc sun t ajustate atunci 

-
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BRO Obliga tiun i 
Situa tii financiarc individualc intocmitc in conformitate cu Standa rdele In ternationa le de Raportare 

Financiara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbric 201 7 
(toate swne/e sunt exprimate in lei (''RON"), daca nu este specijicat a/1fel) 

cand este neccsara rccunoasterea difcrentclor privind termcn ii instrumentului . In masura in care aceste intrari sunt 
observabi le, Fondul clasifica valoarea justa a acestor investitii in nivclul 2. 

Din categoria Activelor financ iare la valoarea justa prin contul de profit si pierdere, pe nivel 2 este prezentata 
evaluarea instrumentelor (obligat iuni corporative si obligatiuni de stat) pentru care nu exista pret de piata cotat pe 
o piata activa. 

Evaluarea acestora se estimeaza descompunand obligatiunea in riscuri le care o compun: 

- Randamentul fara rise - cstimat prin rate le de swap care sc interpoleaza linear intre cele mai apropiate 2 seadente 

- Riseul de credit. Aeesta estc cstimat fi e pe baza CDS fie pc baLa de obligatiuni similare. e interpoleaza linear 
intre cele mai apropiate 2 scadente 

- Hedging-ul valutar (daca este caLul) - sc estimeaza folosing cotatiile de piata pcntru curba de randamente 
aferenta pcrcchci valutare 

Datorita perioadei scurte a act ive lor financiarc si datoriilor linanciarc inregistrate la cost amort izat. se presupune 
ca valoarea contabila a acestor instrumente este aproximata de valoarea justa a acestora. 

In anul 20 17 nu au avut Joe transfcruri intrc nivele ale icrarhici valorii j ustc a act ivelor fin anciare recunoscute la 
valoarea justa (in 2016: acelasi lucru). 

Transferuri intrc nivele: 

In anu l 2017 nu au avut loc transfcruri intrc ni vclc ale icrarh ici valorii j uste a ac tivelor financiare recunoscute la 
valoarea j usta (in 20 16: acelasi lucru). 

7. Numcrar si cchiva lcntc de numcra r 

31 dcccmbric 31 dcccmbric 
201 7 2016 
RON RON 

umerar la banci 6.183 .682 4.8 15.502 
Depozite 10.829. 138 7.674 .730 

17.012.820 12.490.232 

8. Capital 

Capital aut orizat si suhscris 

Capitalul social al Fondului este de 65.055.124 RON, divizat in 650.551,2441 de uni tati de fond cu paritate I 00 
RON si va loare curenta de 164,3974 RON. Capitalu l Fondulu i este reprezentat de aceste unitati de fond. lnformatii 
cantitati ve cu privire la capita lu l f-ondului sunt prezentate in situatia modificarilor capitalului propriu si in tabe lele 
de mai jos. Pentru calculul valori i activului net atribuibil detinatorilor de un itat i de fond conform prospectu lui 
Fondului, activele si datoriile Fondului sunt evaluate pe baza reglementarilor spec ifice din Romania emise de 
Autoritatea de Supraveghere Financiara. Regulile de evaluarc a activului net sunt diferite de cerintele IFRS privind 
evaluarea. Mai jos este prezentata reconci lierea capitalului propriu al Fondului conform I FRS si valoarea activului 
net calculata in conformitate cu prospcctul Fondului si legislatia in vigoare. 

Reconcilierea capitalului propriu al Fondului calculat conform ff RS cu activul net atribuib il det inatorilor de 

unitati de fond calculat in conformitate cu prospectul Fondului : 
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BRO Obligatiuni 
Situatii financiare individuale intocmitc in conformitatc cu Standardclc Internationale de Raportare 
Financiara - pentru anul incheiat la 31 decembric 201 7 

(toate sumele sun/ exprimate in lei ("RON") , daca 1111 este speciflcat altfel) 

I ianuaric 2016 

Capital social 

Prime de capital 

Re::ultat reporlat 

Modijicari in timpuf a1111/11i 
2016: 

Picrderea exercitiului 

Subscrierc unitati de fond 

Rascumparare s i anulare fond 

31decembrie2016 

Capital social 

Prime de capital 

Re::.u//at reportal 

Modijicari in timpul a1111/11i 
2017: 

Pierderea exerciti ului 

Subscriere unitati de fond 

Rascurnparare si anulare fond 

31dccembrie2017 

Capi1al socwl 

Prime de capital 
Re::.11/tat reportar 

Ca pital propriu 
calculat co nform 

IFRS 

RON 
2 1.778.354 

13.•128.883 

(560.096) 

8.909.567 

(557.050) 

207.725.262 

(64.624 . 110) 

164.322.457 

100 0./3.618 

55. 926.322 

8352.51 7 

(48 1.488) 

5.978.859 

(63 .49 1.1 48) 

I 06.328.680 

65.(155. 12./ 

33 . ./02.526 
- 8 - 1.():!9 

Ajustari (IFRS 
comp11n1tiv cu act ivul 

net atribuibil 

clctinatorilor de 

unitati de fond) 

RON 
( 11 9.395) 

8.790. 172 

(8.909.567) 

423.358 

304.338 

8.656.855 
(8. 352.5 17) 

3 15.955 

620.293 

8 . ./91 .322 
(7.871. 029) 

Activ net atdbuibil 

detinntorilor de unihti 

de fond (ca lculat co nform 

lcg islatici in vigoarc) 

RON 
21.658.959 

13.428.883 

8.230.076 

( 133.692) 

207. 725 .262 

(64.624. 110) 

164.626. 794 

100.043.618 

6./.583.177 

( 165.532) 

5.978.859 

(63 .491.148) 

I 06.948.972 

65.055. 12./ 

./l.893.848 

Subscrierea s i rascumpararea de unitati de fond se bazeaza pe va loarea activului net per unitate (reprezentand 

activul net al Fondului calculat pe baza reglcmentarilor specifice d in Romania, emise de Autoritatea de 

Supraveghere Financiara, imparti t la numarul de unitati de fond in circulat ie) la data tranzaetiei. Activele nete 
sunt evaluate pe baza legislatiei in vigoare, prin care instrumentele financiare cu venit fix pentru care nu exista 

cotatie re levanta publicata de Bloomberg, respectivul instrument va ti evaluat pe baza metodei recunoasterii 

zilnice a dobanzii si a amortizarii discount-ului/primei aferente perioadei scurse de la data efectuarii 
plasamentului, plecand de la pretul net de achizit ie (in eazul instrumentelor nou-emise pentru care nu exista reper 

de pret compozit relevant) sau de la ultimul pret compozit folosit in evaluare. Pentru toatc celelalte instrumente 
financiare nu exista diferente de metoda de evaluare intre ff RS si evaluarea din calcul NA V si standardele de 
contabilitate statutare. 

Mai jos este prezentata o reconciliere a numarului de unitati de fond in circu lat ie la inceputul si la sfarsitul tiecarei 
perioade de raportare. 

La I ianuaric 2016 

Rascumparare si anulare 

Uni tati de fond a fl atc in 
circulatic 

13-U89 
(39 1.049) 
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BRO Obligatiuni 
Situat ii financiare individualc intocmitc in conformitatc cu Sta nda rdclc Interna tionale de Raportare 

Financiara - pcntru anul inchciat la 31 dcccm brie 20 17 
(toate sume/e sum exprimate in lei ("RON"), daca nu este speciflcat altfel) 

ubscriere 
La I ianuaric2017 

Rascumparare si anulare 

ubscriere 

La 31dcccmbrie2017 

Va loarca activului net per unita tc de fo nd 

1.257.196 
1.000.436 

(390.108) 

40.223 

650.551 

Valoarea activului net per unitate (calculata conform IFRS) 
Valoarea activului net per unitate (ca lculata conform calcul 
prospect) 

Managementul capitalului 

31 dccembric2017 
RON 

163,45 

164.3974 

31 dcccrnbrie2016 
RON 

164.25 

164,5550 

Ca urmare a emisiunii si rascumparari continuie de unitati de fond, capitalul Fondului poate varia zilnic. Fondu l 

nu este supus unor cerinte de capital minim si nu cste supus niciunor restrictii legale cu privire la subscrierea si 
rascumpararea unitatilor de fond, altele decat cele incl use in prospectul Fondului. 

Obiectivul Fondului cste reprezentat de valorificarea capitalurilor investite in scopul obtineri i unor randamente 
corespunzatoare in conditiile unei evolutii favorab ile a pietelor de actiuni, locala si internationala, dar si limitarea. 
pe cat posibil, a pierderilor care s-ar inregistra in cazul unor scaderi ale pietelor de actiuni. 

9. Vcnituri din dobanzi 

Provenrte Jm: 
Numerar si cchivalente de numerar 
Tilturi purtatoare de dobanda detinute in vcdcrca 
tranzactionarii 

10. Chcltuicli cu onora riilc dcpozitarului si adm inistratorului 

Comisioane de adm inistrare 
Comisioanc de custodie 

201 7 
RON 

-18.350 

3.687.099 

3.735.449 

201 7 

RON 
142 .249 

1.456.665 
1.598.9 14 

2016 
RON 

75.6 12 

2.707.657 

2.783.269 

2016 

RON 
164.3 16 

1.260. 102 
1.424.418 

In nota 15 lnformatii privind partile afiliate gasi ti mai multe detalii cu privire la Administratoru l si Depozitarul 
Fondului. 

11. lmpozitul pc profit 

Deoarece Fondul cste scutit de orice forma de impozitare in Romania, rata de impozitare statutara a Fondului este 
de 0%. 

12. Managementul riscului fin ancia r 

lntroduccrc 

Obiectivul Fondului cu privire la managcmentul riscului cstc rcprc7.cntat de crearca valorii si protejarea valorii 
pentru actionari (participantii la Fond). Ri seu l estc incrcnt act ivi tati lor fondului , insa este gest ionat printr-un 
proces continuu de identificare, evaluare si monitorizare, care este supus limitelor de rise si altor controale. 
Procesul de management al ri scului este decisiv pentru profitabilitatea permanenta a Fondu lui. Fondul este expus 
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BRO Obligatiuni 
Situatii financi arc individualc intocmitc in confo rmitatc cu Standardclc Internationa le de Raportarc 

Financiara - pcntru a nul inchciat la 31dcccmbric20 17 
(roate sume/e sun/ exprimale in lei ("RON"), daca nu este specificat a/tfe/) 

riscului de piata (care include riscul valutar, ri scul ratei dobanzii si riscul de prct), riscului de cred it si riscului de 
lichiditate aferente instrumentelor financiare pe care le detine. 

Stru ct ura de ma nagement al riscului 

Administratorul Fondu lui este responsabil pentru identifiearea si controlarea riscurilor si este responsabilul final 
pentru managementul riscului general al Fondului . 

Rcd ucerca riscuri lor 

Politicile Fondului includ indrumari privind investitiile, care prevad stratcgia de afaceri generala, toleranta 
acesteia la rise si filozofia generala de management al riscului. 

Conccntrarea excesiva a riscurilor 

Concentrarea indica senzitivitatea relativa a performantei Fondului care afecteaza o anumita industrie si zona 
geografica. Concentrarile riscurilor apar atunci cand mai multc instrumentc financiare sau contracte sunt incheiate 
cu aceeasi contrapartida, sau cand mai multe contrapartide sunt implicate in act ivitati de afaceri similare sau 
activitati din cadrul aceleiasi regiuni gcografice, sau au caracteristici economice sim ilare prin care capacitatea lor 
de a-si indeplini obligatiilc contractualc ar fi afcctata in mod simi lar de modificari ale cond itiilor economice, 
politice sau de alta natura. Concentrari ale riscul ui de lichiditate pot aparea ca rczultal al termene lor de rambursare 
a datoriilor financiare, al surselor facilitati lor de imprumut sau al dependentei de o anumita piata in care sa 
realizeze active lichide. Concentrari ale riscului valutar pot aparca daca fondul are o pozitie neta deschisa 
semnificativa intr-o singura valuta, sau pozitii nctc deschise gencrale in mai multe monede, care au tendinta sa se 
modifice imprcuna. 

Pentru a evita concentrarile excesive ale riscurilor, politicile si proceduri le fondu lui includ indrumari specifice 
privind concentrarea pe mentinerea unui portofoliu diversi fi cat. 

Riscul de piata 

Riscul de piata este riscul ca valoareajusta sau nuxurile de trczorerie viitoarc generate de instrumentele financi arc 
sa fluctueze din cauza modificarii variabilelor pietii. cum sunt ratcle de dobanda, cursurile de schimb valutar si 
pretul capita lului. 

Riscul maxim la sfarsi tul perioadei de raportare generat de instrumentclc financiare este cga l cu valoarea justa a 
acestora. 

Riscul ratei dobt111zii 

Riscul ratei dobanzii provine din posibilitatea ca valoarea justa sau nuxurilc de trczorerie viitoare generate de 
instrumentele financiare sa fluctueze in urma modificarii ratei dobanzii de piata. 

Majoritatea expunerii la riscul ratei dobanzii provine din investi tiile in instrumente financiare de datorie purtatoare 
de dobanda si din numerar si echivalente de numcrar (respeetiv, depozite pc tcrmen scurt). 

In tabelul de mai jos este prezentata senzitivitatca profitului sau picrderii Fondului pentru exercitiul financiar fata 
de o modificare rezonabila posibila a ratci doba11 1.ii. toate cclclalte variable ramanand constante. 

u exista nici un efect al senzitivitatii asupra ,.ahor elementc ale rezultatului global .. , dcoarcce Fondul nu detine 
active clasificate ca ,.detinute pentru vanzare" sau instrumente desemnate de acoperirc impotriva riscurilor. 

Jn practica, rezultatul real al tranzactiilor poatc fi difcrit de analiza senzitivitatii prezentata mai jos, iar diferenta 
ar putea fi semnificativa. 

31 decembrie 
20 16 
RON 
3 1 decembrie 
201 7 
RO 

Modificare puncte de 
baza 

RON 

+SO bp 
2. 788.063 

+SO bp 
1.762.259 

enzi tivita tea modificarii valorii 
justc a investitiilor 
Crcstere/(red uccrc) 

20 

RON 

-SO bp 
(2 .869.270) 

-SO bp 
(I ,72S,064) 

-

-

-

-
-

-
-
-

-



BRD O b ligatiun i 

Situatii financiare individuale intocmite in co n fo rmita tc cu S ta nda r d e le Inte rnatio nale d e Raportare 

Financiara - pentru anul incheiat la 31dccembrie2017 
(toate sume/e sunt exprimate in lei ( "RON"), daca nu este specificat a!tfe!) 

In tabelu l de rnaijos este ana li zata expunerea Fond ulu i la riscu l ratei dobanzii . Active le si datori ile Fondulu i s unt 
c lasi fi cate in funct ie de cea mai apropia ta dintrc data mod ificarii pretului sau data maturitatii . 

0-3 luni 3 luni-6 luni 6 luni - I a TI 1-5 ani i\lai mull Ncpurtatoa re Total de 5 ani de dobanda 

la 31dcccmbr ic20 17 RON RON RO'i RON RON RON RO T 

Active 
umerar si ech1valente de 

numerar 
17 012 820 17 012 820 

Creante 
Act ive linanciare la 
valoarca justa prin contul de 1.021.990 2 233 817 55 845 903 33 291 769 92 393 479 
profit si pierdere 

Total act ive I 7.0 12.820 1.02 1.990 2.233.,817 SS.845.903 33.291.769 t 10.625.601 

0-3 luni 3 lu ni-6 luni 6 luni - I aTI 1-5 ani Mai mult Ncpurtatoarc Total de S ani de dobanda 

la 31 decembrie20 17 RON llOi'> RON RON RO RO RO T 

Datorii 
Alie datorii si cheltuieli 
angajate 16.396 16396 
Datorii privind onorariile 
catre administrator si 103 57 1 103.571 
custode 
Datorii la valoarea j usta 
prin contul de profi t s i 908 304 
pierdere 344 .213 1-13 .566 344 420 76.105 
l'itluri date in pens1une 

3.268.650 
livrata (REPO) 3.268.650 
Total datorii 3.6 12.863 143.566 344.420 76. IOS 11 9.967 4.296.921 
Total difcrcnta 13.399.957 R78A2-l 1.889.397 SS.769.798 33.291.769 1.099.335 I 06.328.680 
scnzitivita te cloba ncla 

Mai mull Ncpurtatoa rc 
0-3 luni 3 luni-6 luni 6 luni - 1 :111 1-5 ani de 5 ani de dobanda Tot;1l 

la 3 1clcccmbric 2016 RON RON RON RON RON RON RO T 

Active 
Numcrar si cehivalcn tc de 

12490.232 12.490 232 
numerar 
Acti ve financiarc la 
valoarca justa prin contu l de 4.231.921 115.049.948 36.935.698 156.217 567 
profit si pierdcre 

Tota l active IU90.232 4.23 1.92 1 115.049.9~8 36.935.698 168.707.799 

Mai mull epurtatoarc 
0-3 luni 3 luni-6 I uni 6 luni - I an 1-5 ani de 5 ani de dobanda Total 

la 31 cl cc em bric 2016 RON RON RON RON IW t llON RO 

Datorii 
/\lte datorii si cheltuieli 
angajate 33,437 33,437 
Datorii privi nd onorariile 
catrc administrator si 
custode 

T otal datorii 33.~3 7 33.437 
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BRD Obligatiuni 
Situatii financiare individuale intocmite in co nformitate cu Standardele Internationale de Raportare 

Financiara - pcntru a nul inchciat la 31dcccmbric2017 
(toate sumele sunt exprimate in lei ("RON"), daca 1111 este specificat altfel) 

Total difcrenta 
senzitivitate clobancla 

Riscul valutar 

.l,2J 1.92 1 115,0-19,9-18 36,935,698 168, 707, 799 

Riscul valutar este riscul ca valoarca unui instrument financiar sa nuctueze din eauza modificarii cursurilor de 
schimb. Politica de investitii a urmarit structurarea plasamentelor pe piata monetara, In instrumente de credit pc 
termen scurt si/sau In instrumente lichide (obligatiuni, contracte rcpo si depozitc). 

La data de 31 Decembrie 2017 Fondul detinea active financiar monetare exprimate in valuta, in valoare de 
12 .130.625.78 EUR, echvalentul a 56.503.241,83 RON. 

Tabelul de mai jos indica monedel e fata de care Fondu l avea o expunere semnificati va la 3 1 decembrie pe activele 
financiare monetare s i nemonetare ale sale. In amili:r.a este calculat efectul total al unei nuctuatii rezonabile, 
posibile a ratei de schimb fata de RO asupra capitalu lui propriu si profitului sau pierdcrii, toate celelalte variabile 
ramanand constante: 

Moncda 
Modificarca ratci 

moncdci Efcctu l as upra profitului cxcrcitiulu i 

·x, 
2% 

20 17 
RON 

I. I 32. I 54 

2016 
RON 

0 scadere echivalenta a fi ecarei moncdc prezentJte mai sus comparativ cu moneda RON ar ti avut ca rezultat un 
impact echivalent, dar in sens opus. 

Conccntrarea expuncrii valuta re 

Fondul inregistreaza expunere la cursurile de schimb valutar la activele tinanciare monetare si nemonetare, In 
tabelul de mai jos este prezentata expunerea Fomlului la data de raportare la cursurile de schimb valutar raportata 
la activele financiare totale totale: 

3 1 dcccm br ic 20 17 31 dee em bric 20 16 

Active financiarc 
RON 
EUR 

% din totalu l activclor financiarc 

61 % 

100% 

100% 

100% 

La 3 I decembrie 20 I 7. Fondul nu dctine datori i financiare cxprimate in alte monedc decat RO 

Riscul pretului actiuuilor 

Riscul pretulu i actiunilor este riscul unor moditicari nefavorabile ale valorilor juste ale actiunilor sau a unitatilor 
de fond detinute in alte fonduri de investitii in urma modificarii valorii actiunilor individuale. Conform 
prospectului Fondului. politica de investitii este aceea de a investi numai in instrumente financiare de datorie, si 
astfe l Fondul nu este supus riscu lui pretului actiun ilor. 

Riscu/ tie licltidiwte 

Riscul de lichiditate este definit ca riscul ca Fondul sa intampine dificultati in respcctarea obligati ilor asociate cu 
datoriile financiare care sunt decontate prin livrare de numerar sau a unui alt activ financ iar. Expunerea la riscul 
de lichiditate apare din cauza posibilitatii ca Fondul sa fie nevoit sa-si achite datoriile sau sa-si rascumpere 
actiunile mai devreme decat era precon izat. Fondul este expus in mod regulat rascumpararilor in numerar a 
actiuni lor sale rascumparabile. Actiunile sunt rascumparabile la alegerea dctinatorului pe baza va lorii acti vu lui 

22 

-

.... 

-

-
.... 

.... 

-



-

1!11111 

BRD Obligatiuni 

Situa tii financiarc individualc intocmitc in conformitatc cu Sta ndardele Interna tionale de Raportare 

Financiara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbric2017 
(loate swnele sun/ exprimate 111 lei (''RON"), daca nu este specificat a/tfel) 

net per actiune a Fondu lui la data rascumparari i, calculata in conformitate cu prospectul Fondului (a se vedea Nota 
9). 

Rascumpararile se pot realiza in orice zi lucratoare. Conform regulilor AS F, rascumpararile pot fi plati te in termen 
de eel mutt 10 zile de la inregistrarea cereri i, dar nu in aceeasi zi. 

Fondu l investestc in princ ipal in obligatiuni si instrumcnte cu vcnit fix purtatoarc de dobanda si al te instrumente 
financiare care, in conditi i no1male de piata, sunt usor convcrtibilc in numcrar. In plus, poli tica Fondului este de 
a mentine suticient numerar si cchivalcntc de numcrar pentru a sat isface cerinte le de functionare normale 
solicitarilor de rascumpararc astcptatc. 

Polit1ca Fondului cste ca /\dministratorul sa monitorizczc zilnic pozitia de lichiditate a Fondulu1. 

Datorii financiare 

Grupele de scadcnta se bazcaza pe perioada ramasa intre sfarsitul perioadei de raportare si data scadentei 
contractuale. In cazul in care contrapartida are posibi litatea alegerii datei la care se plateste uma, datoria este 
alocata catre termenul eel mai scurt m care Fondul poate avea obligatia de a efectua plata. 

Active financia re 

Analiza instrumentelor de datorii evaluate la valoareajusta prin profi t sau pierdcrc pe grupe de scadenta se bazeaza 
pe data asteptata la care aceste active vor ti realizatc. Pcntru altc active, ana liLa pc grupe de scadenta se bazeaza 
pe pcnoada ramasa de la sfarsitul pcrioadei de raportare la data scadentei contractuale sau, daca aceasta este 
anterioara. la data astcptata la care aceste active vor fi realizate si nu include flu xurile de numerar din dobanzi. 

La 31 dccembric 2016 

1ai putin de I 1-3 
3-6 luni 6-12 luni 1-5 ani 

Mai mult 
Jun a I uni de 5 ani 

RON RON RO RO RON RO 
Active fin anciarc 

Total 

RO 

umerar si echh·alcntc 
de numerar 12.490.232 12.490.232 
Active fi nanciare la 
valoarea justa prin contul 
de profit si p1crclerc 
Total active financiarc 
neactualizate 

La 31 dcccm bric 2016 

Datorii fin anciarc 
Datorii privind onorariilc 
dcpozitarului si 
administratorului 
Altc datori i si chcltuicli 
angajatc 
Datori i financiare la 
va loarca justa prin profi t 
sau picrderc 
Total datorii finan ciarc 
ncactualizatc 

12.490.232 

Mai putin de I 
luna 

RON 

229.778 

4. 122. 128 

33 .43 7 

4.385.343 

4.23 1.92 1 

.i.23 1.92 1 

1-3 
3-6 luni 

I uni 

RON RON 

11 5.049.948 36.935.698 156.217.567 

11 5.0.i9.948 36.935.698 168.707.799 

6- 12 lu ni 1-5 ani 
Ma i mult 

Total 
de 5 ani 

RON RO RON RON 

229.778 

4. 122.128 

33.437 

4.385.343 

Actiuni rascumparabile ==================================== 
Exccdcnt/defi cit de 
li chiditatc 8.104.889 4.231.921 11 5.049.948 36.935.698 164.322.457 



BRO Obligatiuni 
S ituatii financia re individua le in tocmite in confo rmita te cu ta nda rdelc Interna tionale de Ra porta re 

Fina nciara - pentru a nul in cheia t la 3 1 decembrie20 17 
(toate sumele sunt exprimate in lei ("!?ON"), daca 1111 es/e specificat altfel) 

La 31 decembrie 201 7 
1\ l:i i putin de I 

1-3 luni 3-6 luni 6-12 luni 1-5 ani 
Mai mult 

Total luna de 5 ani 

RON RO RON RON RON RON 

Active fin anciarc 
Numerar si echivalente de 
numerar 17.0 12.820 17.012.820 
Crcante 1.219.302 1.219.302 
Active financiarc la 92.393.4 79 
valoarea justa prin contul 1.021.990 2.233.817 55.845.903 33.291. 769 
de pro fit si pierderc 
Total active financiarc 
ncactualizate 17,012,820 1,02 1,990 2.233,817 55,8.tS.903 33.29 1. 769 11 0.625.60 I 

La 31 dee em bric 20 17 1\lai putin de I 1-3 luni 3-6 luni 6- 12 luni 1-5 ani 
Mai mult 

Total lu na de 5 ani 

R0 1 RON R0 1 R0 1 RON RO RO 
Datorii financiarc 
Datorii privind onorari ilc 
depozitarului si 
administratorului 103.571 103.571 
Alie datorii si cheltuicli 
angajate 16.396 16.396 
Datorii financiare la 
valoarea justa prin pro lit 
sau pierdere 344.213 I "3.566 34 1.420 76. 105 908.304 
Titluri date in pensiun..: 
livrata (REPO) 3.268.650 3.268.650 
Total datorii financiarc 
neactualiza te 3.612.863 l .t3.566 3H ..t20 76. 105 4.296.92 1 

Act iuni rascumparabilc 
Exccdcnt/dcficit de 
lichiditate 13.399.957 878..t24 1.889.397 55.769.798 33.291.769 1.099.335 I 06.328.680 

Riscul de credit 

Riscul de cred it este riscul aparitiei unei pierderi financiare pcntru Fond din cauza ncindeplin irii, de catre o 
contrapartida la un instru ment financiar. a obligatiilor cc ii rcvin. 

Fondul este expus la ri scul aparitici unor picrdcri legate de credi t ca urmarc a incapacitatii sau indisponibi litatii 
unei contrapartide de a-si indepl ini obligatiile contractuale. Aceste cxpuneri de credit cxista in cadrul relati ilor de 
tinantare si a a ltar tipuri de tranzact ii . 

Politica Fondului este de a intra in contractc cu instrumcnte financiare cu contrapartide de renume. 

In tabelul de mai jos este analizata expunerea maxima a Fondului la riscul de credit. care este egala cu valoarea 
contabi la a instrumentului din si tuatiile financiare: 

3 1 cleccmbrie 31 decembrie 
20 17 20 16 
RON RON 

umerar si echivalente de numcrar 17.0 12.820 12.490.232 
Creante 1.1 30.962 
Titluri purtatoare de dobanda detinute in vedcrea 

92.397.50-l 156.217.567 
tranzactionarii 

Total expunere la r iscul de credit 11 0.537.260 168. 707. 799 

-
-

-

-

-

-
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BRD Obligat iuni 

Situatii fi nanciarc individu alc intoc mitc in confor mitatc cu Standa rdcle Internat iona le de Raportare 

Financiara - pentru anul incheiat la 3 I dcccmbrie 2017 
(toate swnele sunt exprimate in lei ('' RON"}, daca nu este speciftcat all/el) 

Ca litatea ac tivclor fi na nciare cxpusc la r iscul de credit 

Fondul investeste in instrumente de datorie cu rat ing de investitie ridicat. 

In tabelul de mai jos este analizat Portofoliul de instrumente de datorie al Fondului, 111 functie de categona 
ratingului de credit. 

31 dccembrie2017 31 dccembrie 201 6 
'Yo din tota l instrumentc de datoric 

Credit rating 
Aaa 0% 2% 
Aa2 0% 3% 
Aa3 2% 0% 
A2 9% 0% 
A3 6% 0% 
BI 1% 0% 
Bal 2% 0% 
Ba2 2% 0% 
Ba3 2% 0% 
Baal 8% 3% 
Baa2 14% 0% 
Baa3 38% 84% 
B+ 0% 2% 
Caa2 5% 0% 

ot ranked 11°o 5% 

100% 100% 

Concentra rilc riscului expunerii maxi mc la riscul de credit 

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea riscu lui in portofoliul instrumentelor de datorie al Fondu lui in 
functie de distributia geografica (in func tie de domiciliul contrapartidelor): 

infunctie de distributia geograjica 

Romania 
Luxemburg 
Turcia 
Germania 
Olanda 

lrlanda 
Austria 
Bulgaria 
Cayman 
lnstitut ii international 
SUA 
Japonia 
Sued ia 
Franta 
Marca Britanie 
Guernsey 
Total 

31 dccem bric 201 7 31 dee em brie 20 I 6 

% din tota l instrumcnte de datoric 

34% 82% 
3% 2% 
2% 3% 
4% 3% 
3% 2% 
6% 4% 
2% 0% 
2% 0% 
2% 0% 
2% 0% 

19% 0% 
4% 0% 
3% 0% 
8% 3% 
4% 1% 

2% 0% 
100% 100% 
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BRO Obligatiuni 
Situatii financia re individuale intocmite in conformitat c cu Standarclele Internationale de Raportare 
Financiara - pcntru anul inchciat la 31decembrie201 7 
(toate sumele sunt exprimate in lei (" RON") , daca 1111 este speciflcat altfel) 

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea riscului de credit in portofoliul instrumcntclor de datoric al 
Fondului in functie de distributia industriala. 

in functie de distributia industrial a 

Financiar 

31clecembrie201 7 31decembrie2016 

% din total instrumente de clatorie 
64% 16% 

Energie 2% 0% 
Telecomunicatii 0% 2% 
Guvern 29% 81 % 

Municipal 0% 0% 
Alte sectoare 5% 0% 

100% lOO'Yo 

Atat in 201 7 cat si in 20 16 niciunu l clintrc act ive le financiarc ale fondu lui nu a fost considerat restant sau deprcciat. 

13. Personal 

In cursul exercitiului financiar Fondul nu a avut nici un angajat (in 20 16, ace las i lucru). 

14. Angajamente si datorii contingente 

In afara angajamcntelor prczcntatc in Nota 16 !nfor111atii pr iv ind partile ajiliate, nu ex ista angajamente sau datori i 
contingente la data raportari i (3 1 decembric 201 6: zero). 

15. lnformatii privind partile afilia te 

Entitatile de mai jos sunt considerate parti afiliatc ale Fondului: 

Administratorul Fondului - BRO Asset Management SAi SA 

BRO Asset Management SAi SA (Administratoru l) are dreptul la com isioanc (onorarii) de management pentru 
servici ile prestate conform prospectului Fondului. Comisionul de admini strare este de 1% pe an din valoarea 
medie a activului net al Fondului (calcul realizat conform prospcctului Fondului). Comisionul de administrare se 
plateste lunar pentru luna precedenta. 

Yaloarea totala a comi sioanelor de administrare pentru exerci tiul financ iar inchciat s-a rid icat la suma de 
1.456.665 RON (20 16: 1.260 . I 02 RON). Comisioanele de admin istrare de plata la 3 1 decembrie 201 7 insumeaza 
89.587 RO (31 decembric 2016: 20.J .260 ROJ\ ). 

Depozitar - BRO G roupe Societe Generale SA 

BRO Groupe Societe Generale SA (Depozitarul ) cstc depozitarul Fondului conform contractului semnat la data 
de 21 septembrie 2005, cu amendamentele ulterioare. Dcpozitarul desfasoara atributiile obisnuite legate de 
custodie. trezorerie si depozitare de titluri fara niciun fe l de restrictie. Acest lucru inseamna ca depozitarul are in 
special responsabil itatea incasarii dobanzi lor si a titluri lor ajunse la scadenta si, in general , pcntru orice alta 
operatiune legata de administrarca 1.iln ica a tit lur ilor si a altor active si datorii ale Fondului. 

Pentru servicii le prestate in conformitate cu prevederile contractului de depozitare si custodic, Depozitarul este 
indreptatit sa perceapa urmatoarele tipuri de comisioane: comision de depozitarc si comision de custodie. 

Pentru activitatca de depozitare Depo1.itarul primcste comision pentru serviciile prestate, in valoare de 0, 15% pc 
an din valoarea medie a activului net al Fondu lui - dar nu mai mult de 25 .000 EU R- plus alte comisioane de 
depozitare prevazute in prospectul Fondului, platibile lunar pentru luna preccdcnta 

Onorariile depozitarului pentru excrci tiul tinanciar 20 17 s-au ridicat la suma de 142. 17 1 RON (20 16: 164 .3 16 
RON); onorariile depozitarului de plata la 3 I decembric 201 7 insumeaza 13.984 RO (3 1 decembrie 2016: 8.124 
RON). 

Mai jos sunt prezentate detaliat investitii le detiunte de partile afiliate in Fond: 

201 7 

-

-

-

-

-



BRO Obligatiuni 

S ituatii financiare indiv iduate intocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 

Financiara - pcntru anul inchciat la 31dcccmbrie2017 
(IOate sumele sun! expri11wte in lei ("RON"), daca nu este speciflcat altfel) 

•;. 'luma r d e 
Nu mar de interese act iuni % interese i n 

Pa r te afil ia t a Titlu actiuni d ctinut c in Fond d cti nute la Fond la J I 
l:i I i:rnuarie la I 31 dccem brie 

ia nuari e dcrc mb rir 

BRD ASSET MANAGEME 'TSAI A 
/\clministratorul 

21.980 2.20% 21.980 3.38% 
fondului 

Toate tranzactiile cu partile afil iate se desfasoara m conditii concurentiale la tcrmene si conditii comerciale 
normale. 

16. E venimente ulterioa re datci de ra port arc 

Nu au existat evenimente semnificative ulterioare datei de raportare 
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R A P 0 R T U L A D :\11 I N I S T R A T 0 R UL UI 
privind activitatea de administrare a investit iilor reglementata de O.U.G. nr.32/201 2 a 

FDI BRD OBLIGA TIUNI administrat de 
BRD ASSET MA~AGEMENT S.A.I. S.A. in anul 2017 

1. Generalitati 

Prezentul raport prezinta evolutia fondului deschis de investiti i BRO Obligatiuni :n 20 17. 

Fondul a fost autorizat de A.S.F. prin decizia nr. 3455/21.12 si reautorizat in conformitate cu prevederile OUG 

nr.32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si socie:atile de administrare a investitiilor, 

precum si pentru modificarea Legii nr.297/2004 privind piata de capital Regulamentului ASF nr.9/2014 prin 

Autorizatia nr.83104.06.20 15, inregistrat in Registrul ASF cu nr.CSC06FDIRA00025. 

Dupa cum se prezinta si in Prospecrul de Emisiune, administrarea Fondului este asigurata de BRD Asset Management, 

depozitarea activelor Fondului este realizata de catre BRD - GROUPE SOCIETE GE ERALE, iar distribJirea 

titlurilor de participare este efectuata prin reteaua BRO - GROUPE SOCIETE GE. 'ERA LE si prin platforma on-line 

a Distribuitorului, dar si la sediul Administratorului Fondului. 

Obiectivul investitional al Fondului consta in valorizarea resurselor colectate prin plasamente fi nanciare preponderent 

in instrumente cu venit fix dar si in instrumente ale pietei monetare. Prin implememarea unei astfel de strategii, Fondu l 

este clasificat ca un fond cu rise scazut. 

2. Evolutia macroeconomica pe parcursul anului 2017 

Pietele financi are 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 presedir.telui 

Donald Trump), activitatea economica se va accelera, determinana cresterea inflatiei si ratelor de dobanda. 

Ven ind dupa o crestere putemica in ultimele doua !uni ale anului 2016. randamentele obl igatit.nilortarilor dezvoltate 

au termninat anul 2017 la niveluri similare cu cele de inceput. Mai ales in luni le de vara, randamentele au scazut ca 

urmare a faptului ca inflatia in aceste economii dezamagea, nereusind sa accelereze, iar pietele pareau sa-si p:arda 

increderea ca presedintele Donald Trump a putea pune in aplicare planul sau de relaxare fiscala (reduceri de taxe si 

investitii in infrastructura). Acesta evolutie avea loc in contextul in care Banca Centrala a SLA (FED) a efectuat noi 

majorari de dobanda si chiar a anuntat ca va incepe sa-si reduca bilanrul (va vinde din activele cumparate dupa criza 

financiara). Ultimele !uni ale anulu i 201 7 s-au incheiat cu randamentele obligatiunilor din tarile dezvoltate pe un trend 

ascendent (preturile scazand). Activitatea eonomica inregistra ritmuri de crestere neintalnite de ani buni, alte banci 

centrale ca Banca Angliei au majorat dobanzile, intlatia parea ca accelereaza iar planul de relaxare fiscala din UA 

prindea contur. In zona Euro, Banca Centrala Europeana a avut un mesaj mai putin clar privind calea de urmat a 

pol iticii monetare pe parcursul anului. Aceasta a decis sa prelungeasca programul de relaxare cantitativa pana la 

BRD ASSET MANAG EMENT S.A.I S.A 
Opera Center 2. tr. :\icolae Staico\ ici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
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Aut.A.S.F. · Decizia nr. 527/30.03.2001 ; Nr. Registru A.S.F. PJROSSAIR/400010/26.02.2003 
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sfarsitul lui septembrie 2018. dar ·a un nive' de 30 mi liarde pe luna fata de 60 miliarde pe parcursul anului 2017. In 

plus. a dat de inteles ca dobanda de politica monetara nu va ti majorata decat dupa incetarea relaxarii cantitative. 

Obligatiunile de s:at in RO au a,·ut un an destul de turbulent. dar pe ansamblu dezamagitor, randamente e terminand 

anul 2017 destul de mult peste nivel de inceput, datorita in principal factorilor interni. In primele !uni. tensiunile 

politice interne si ingrijorarile orivind deficitul fiscal au dus la o crestere a randamentelor dar acestea s-au calmat spre 

mijlocul anului ajutate de sup,.a-lichiditatea din piata monetara si contextul extern. A doua jumatate a anului. iri spccia' 

luni le de toamna, a fost una din cele mai brutale perioade pentru titlurile de stat, randamentele crescand putemic. 

cresterea fiind mai ampla la cele pe termen scurt decat la cele pe termen lung. Lichiditatea din sistemul bancar s-a 

evaporat iar asteptarile privind accelerarea infatiei au inceput sa se materializeze. In plus banca centrala a dat semnalul 

privind inceputul perioadei de intarire a politicii monetare. Pe de alta parte obligatiunile guvernamentale in USO dar 

mai ales in EUR, au avut o pe·-fonnanta 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 in continuare in anul 2017. accesta inregistrand 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 

econom1ca 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 departe principalul motor al cresterii 

economice. Toate sectoarele de act ivitate, industrie, servicii si agricultura au avut o contributie pozitiva la dinamica 

PIB in 2017. singura exceptie 4ind sectorul constructiilor. 

l\u este de mirare ca cererea i'lterna a avut o evolutie foaite buna avand in vedere numeroasele masuri aprobate in anii 

anteriori (2015 si 2016) care au dus la o importanta relaxare fisca la in 2017. Pe langa acestea. majoritatea parlamentara 

a adoptat noi masuri de stimu are eco'lomica in 20 17 (cresterea salariului mediu. reducerea impozitarii pentru pcnsii. 

-

-

-

-

-
-

majorarea pensii lor din a doua pare a anului. majorarea salariilor din administratia publica locala, etc). In plus. a fost -

aprobata o noua lege a salarizarii in administratia publica care va produce efecte din 2018. Totodata. a fost pusa ir 

practica o masura. cu aplicare din 2018. prin care se transfera contributiile sociale platite de angajator in sarcina 

angajatilor. As:.ipra angajatilor dir sistemul public masura a avaut ca efect atenuarea cresterilor salariale iar asup.-a 

angajatilor din sectorul privat efectul a fost in general neutru (firmele marind bonificatia bruta pentru a compensa). 

Relaxarea fiscala din ultima ner·oada a continuat sa se reflecte si in deficitul fiscal. Astfel. executia bugetara pe 

parcursul anului 2017 s-a co'lcretizat intr-un deficit fi scal cash de 2.9% din PIB, i'lrautatindu-se fata de nivelul de 

2.4% inregistrat in 20 16. Riscurile inrautatirii pozitiei fiscale au inceput sa fie din ce in ce mai evidence asa ca in 

aceste conditi i Cornisia Europeana a trimis un avertisnent privind existenta unei importante devieri a deficitului 

structural (-2,6% in 2016) fata de obiectivul pe termen mediu (-1 % din PIB) coroborata cu politicile pe care guvemul 

intentiona sa le in plementeze. C,.esterea ingrijorarii privind situatia fiscala s-a observat si la agentiile de rating. 

Moody's a pastrat ratmgul la Baa3 dar a redus perspectiva de la pozitiva la stabila. Pe de alta parte S&P a pastrat 
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neschimbat ratingul pe terme n lung la BBB- cu perspectiva stabi la. Totusi. datoria publica a Romaniei de sub 40% 

din PIB ramane una d intre ce le mai mici din UE. 

Rata inflatiei a iesit d in zona negativa in prima jumatate a anului , accelerand spre banda superioara ind:cata de catre 

banca centrala. Astfel daca la sfarsitul lui iun ie, rata anua la a intlatie i 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 contribuit mai mult i factori cum ar fi : 

accentuarea presiunilor inflat ioniste de baza avand in vedere politici le prociclice. cresterea prerurilor administrate, 

diminuarea e fectului de baza din reducerea TV A, cresterea pretului petrolului. Presiunile inflationiste s-a u vazut si in 

majorarea inflatiei de baza (core inflation), aceasta term inand anul la un nivel de 2.4%. 

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

in 2017 la EUR 6.5 m id (sau 3.5% din PIB) fata de EUR 3.5 mid (sau 2. 1 % din PIB) anul trecut. Aceste dezechi libre 

sunt totusi mult sub cele pe care le inregistra Romania ina inte de criza din 2008. 

Romania Sep-16 Dec-16 \1ar- l 7 Ju:-i-17 Sep- 17 

Economia rea la (%, an/an) 

P rodusul intern brut 4.3% 4.8% 5.7% 6.1% 8.8% 

Consumul privat 7.2% 5.0% 7.3% 7.3% 12.9% 

Formarea bruta de capital -0.01% -12. 1% -0.9% -0.-.% 6.2% 

Exportur i 8.4% 11.5% 11. 1% 9.2% 10% 

lmporturi 7.4% 8.8% 10.5% 10.9% 11.8% 

Vanzarile cu amanuntul 11. 1% 8.4% "'.5% 6.5% 12.4% 

Productia industriala 2.8% 4.2% 9.9% 9.8°0 9.7% 

Dinamica salariilor brute 14.0% 11.2% 15. 1% 15.3% 14.0% 

Rata somajulu i 6.0% 5.4% 5.2% 4.9°0 4.8% 

C o ntu r i fiscale 

Deficit fiscal (ultimele 12 !un i, % din P l 2.66% 2.41 % 3.69% 3.94% 2.54% 

Oatoria publica (% din PIB) 41.39% 44.5% 40.0% 41.1% 40.2% 

l nflatie ind icatori/moneta r i 

lnflat ie (%, an/an) -0.6% -0.5% 0.2% 0.8% 1.8% 

Oobanda de polit ica monetara 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 

Randament obligatiune de s tat 2ani 0.82% 1.07% 0.93% 1.35% 1.75% 

Robor 3 !uni 0.69% 0.90% 0.86% 0.86% 1.58% 

Sectorul Bancar 

Dinamica creditul ui 1.2% 1.2% 3.1 % 4.2% 7.5% 

Credite neperformante 10.0% 9.62% 9.36% 8.32% 7.96% 
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Banca Nationala a omaniei a mentinut neschimbata dobanda de politica monetara la nivelul de J .75% si a conti nuat 

sa unnareasca o politica monetara laxa pe parcurst..I primului semestru, lasand o ampla lichiditate in sistemul bancar 

(dobanzile interbancare au ramas sub nivelul dobanzii de politica monetara). In pl us B'-.'R a rcdus rezervele minime 

obligatorii pentru pasivele ;n valuata ale barcilor de la I 0% la 8%. Rezervele minime obligatorii ale banciior pentru 

pasivele in RON au fost mentinute neschim ate de catre BNR la 8%. In a doua parte a anului. banca centrala a dat 

semnalul inceperii intaririi politic ii monetarare prin ingustarea coridorului simetric din jurul dobanzii de pol itica 

monetara la +/-1%. Dobanzi'e din piata monetara au cont inuat sa creasca sau chiar au depasit nivelul dobanzii de 

politica monetara in ultime ·e I uni ale anului 2017. 

Moneda nationala a avut pe ryarcu~sul lui 201 7 o tendinta de deprcciere fata de El.iR dar si fata de alte monede din 

regiune, tend inta care s-a accentuat in ultimele luni si datorita declaratii lor venite dinspre banca centrala pri"vind 

toleranta pentru o volatilitate 1"1ai mare a cursului. 

3. Obiectivele de investiti i 

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate. pe un orizont de administrare 

superior duratei m:,ime recof"'andate a investitiilor prin intennediul investitiilor pe diferi te 

piete financiare in principal romar esti. Fondul va avea un portofoliu difersificat de investitii si in acest scop activele 

Fondului vor putea fi i nves~ite prir tre altele pe pietele monetare. si pe pietele de obl:gatiuni. 

Adm inistratorul Fo:idului va urma~i nu numai sa incerce obtinerea celor mai bune performante posibile in 

functie de anticipa~ile sale asupra comportamentelor diferi telor piete. dar. in interesul investitori lor. va urmari sa 

mentina un nivel de rise acceptabil tinand cont de obiectivele de performanta si de orizontul de administrare al 

Fondului. aplicand o politica de diversificare prudenta a activelor intre diferite categorii de active. Pe parcursul anului 

2017 valoarea unui titlu de participare in fondu I Obligatiuni a scazut cu -0, I 0%. In graficul de mai jos este prezentata 

evolutia activu1ui unitar a! Fondului fata de un ind ice de re+-erinta. 1 

1 lndicele de refer:nta este corn pus 90% din i'ldicele titlurilor de stat ale Romaniei BR0\1A (Bloomberg Romania 
Local Sovereign Index) si 10% dh media ROBl D si ROBOR la 3 !uni. in lin ie cu obiectivele Fondului. 
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Performanta vs. n indice ae referinta 

- Ind ice de ref erinta BRD Obligat1uni 

Activele cu venit fix sunt evaluate prin marcare la piata (atunci cand exista o cotatie de piata relevanta). Yaloarea 

activului unitar net al Fondului a fost la 31 decembrie de RON 164,3974. De la lansare valoarea unitara a activului 

net a crescut cu 64,4%. 

Pe parcursul anului 2017 activul net al Fondului a scazut cu RO 57,8 mio, adica cu 35%, la RO · 107,07 mio. 

Valoarea unitara a activului net a inregistrat o usoara volatilitate in perioada raportata, nivelul minim al 

activului net a fost inregistrat in 01.02.20 17 (163.2857 RO ), iar nivelul maxim fiind eel din 03.08.2017 (165.9706 

RO.). 

Situatia valorii unitare a activului net, este prezentata in Anexa I. umarul de investitori a fost de I .025 investitori la 

data de 31 . I 2.20 17 . din care 956 persoane fizice si 69 persoane juridice. 

Conform raportari lor contabile anuale, imocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare 

Financiara adoptate de Uniunea Europeana a inregistrat, Fondul a inregistrat in anul 201 7 o pierdere in valoare 

de 481.488 lei. 

4. Date financiare in perioada de raportare (standarde IFRS) 

Situatiile financiare ale FDI B D OBLIGATIUNI cuprinzand situatia rezultatului global, a pozitiei fi nancie.re, a 

modificarilor capitalurilor proprii si a fluxuri lor de trezorerie sum intocmite in concordama cu: 

Legea contabi litatii nr. 82/ 199 1, republicata. 
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. 01ma 39 12015 pe"'tru aprobarea Reglementarilor contabile confonne cu Standardele lnernationalc de 

Raportare Financiara. aplicabile entitatilor autorizate. reglementate si supravegheate de Autoritatea de 

Supraveghere Financiara: 

lnstructiunea nr. l '2017 privind intocmirea si depunerea situatiei financiare anuale si a raportarii anuale de 

catre ePt=tati1e autor;zate. rcglcmentate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere 

Situatia pozitiei financiare 

Active 
Numerar si echivalente de numerar 
Creante 
Active financiare la valoarea justa prin contul de profit s· 
pierdere 
Active financiare gajate 
Total active 

Datorii 
Datorii privind onorariile depozitarului si administratoru 
Alte datorii si chcltuiel i estimate 
Datorii financiare la valoareajusta prin profit sau pierde1 

Titluri date in pensiure li\Tata (REPO) 

Total datorii 

2017 2016 
RO:-.! RO . 

17.012.820 12.490.232 
1.219.302 

89.1 27.1 82 156.2 17.568 

3.266.296 

l 10.625.601 168. 707 .800 

103.571 229.778 
16.396 4.122. 128 

908.304 33.437 

3.268.650 

4.296.921 4.385.343 

Activele financiare sunt forrr.ate din active +inanciare la valoare justa prin contul de profit si pierdere in valoare de 

89. 127. 182 RON. 11ur-erar si ech·valente de numerar in valoare de 17.012.820 RON, activcle financiare gajate: 

3.226.296 Ron cat si creante provenite din vanzarea instrumentele financiare nedecontate la data de raportare: 

3 1.1 2.20 17 in suma de l.219.302. 

Fondul BRD OBLIGATIL~l nu distribuie venitur ile real izate, dupa cum se spec ifica in Prospectul de emisiune. 

acestea fiind capital izate zilnic in cresterea valorii unitare a activului net. 
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Tel : - 402 1-327 .22.28/ 321.20. I 2. Fa"\. - 4021 -32". I 4. I 0: e-'Tlail: otfo.:c" hrdam.ro: hllp: 1\ 1111 .hrdam.ro 
Capital social : 4.000.000 lei: '\r. Reg. Comertulw 14017066/2000: Cod unic de inregistrare 1323607 I: 
Aut.A.S.F. - Decizia r.r. 527 30.C3.20 I: '\r. Reg;stru A .. F. PJROS AIR/400010 26.02.'.:003 
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Situa tia rezultatului global 

pentru exercitiu l incheia t la 31 decemb r ie 2017 

2017 2016 

RON RO'.'/ 
Venit uri 
Castig /(p ierdere) net( a) privind active le financiare si datori 
financiare la valoarea justa prin profit sau pierdere (2.463 .747) ( 1.855.38 1) 
Venituri din dobanzi 3.735.449 2.783.269 

Castig (pierdere) net( a) din cursul de schimb (10. 169) 39.939 

1.261.533 967.827 

Cheltuieli 
Cheltuieli cu dobanzi 20.416 

Cheltuieli cu onorari ile depozitarului si administratorului 1.598.9 14 1.424 .41 8 
Cheltuieli cu onorarii le de intermediere si alte costuri 
tranzac:ionare 728 
Aire cheltuieli generate 122.963 100.459 

1.743.021 1.524.877 

P rofi t/(p ie rder e) ina inte de impozitare (481.488) (557.050) 

Veniturile sunt reprezentate in principal de veniturile din dobanzi RO. · 3.735.449, paritia l afectate de p ierderile din 

activele si datori ile financiare la valoarea justa prin profit si pierdere, in va loare de -2.463.747 RON. 

FDI BRO OBLIGATIU).JI a inregistrat in anul 20 17 o crestere a cheltuielilor operationale de aproximativ 14% fata 

de anul 2016, in t imp ce veniturile nete au inregistrat o crestere fata de anul 2016 de aproximativ 293.706 RON. 

FDI BRO OBLIGATIU I a inregistrat un rezultat net al exerc itiului financiar 2017 in suma de -481.488 RON. 

5. Polit ica de remunerare a administratorului 

BRD ASSET MA. AGEME T S.A.I. are o politica de remunerare care este in conformitate cu principille legale, 

fiind obiectiva, transparema, corecta si evitand confl ictele de interese. BRD ASET MANAGEM E TT 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 variabi le, 

platite de BRD ASSET MA. AGEMENT S.A.I. S.A. personalului si numarul beneficiarilor. este: 

BRD ASSET MANAGEMEl'\T S.A.I S.A 
Opera Center 2. tr. ~icolae Staico\ ici nr: 2, cod postal: 050558, Bucuresti. Romania 
Tel: - 402 1-327.22.281321.20. 12; Fa..x: - 4021-327.14. 10; e-mail: oflici.: a hrdam.ro: http: ;,,,,'' .hrdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: . r. Reg. Comertului J4017066/2000: Cod unic de inregistrare 13236071 : 
Aut.A.S.F. - Oeci7ia nr. 527130.03.2001; ~r. Registru A . . F. PJR05SAIR/40001 0/26.02.2003 
~otificare in crisa in registrul de evidenta a prelucrarilor de date cu caracter personal sub nr. 23680 
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BRD ASSET MA, AGEME'-"T S.A. l. S.ASAI - Remune~atie platita in anul fi,anciar 2017 salariat•lor 

Remuneratie totala din care, 

(bruta) Remuneratie 

(bruta) 

-mii RO - -mii ROl\-

Salariat ii BRD AM 2.365 2,024 

din care. 

ti Remuneratie 

variabila (bruta) 

-mii RON-

341 

'\;umar 

benefciari 

16 

ln cursul anulu i 201 7. BRO ASSET MA 'AGEMENT S.A.J. a implementat Politica de remunerare fiind armon izata 

cu cerintele po' iticii de grup BRO Groupe Societe Generale. 

Fondurile administrate de BR;J ASSET \1A}JAGEME'\T S.A.I. nu platesc comisioane de performanta salariatilor. 

'umarul mediu de persoane salariate in cursul exerc itiului tinanciar 20 17 este de 16.33 persoane din care 2 persoane 
ocupa functi i de conducere. 

FDI BRD BRD OB LI GA ~'C'\l administrat de BRO ASSET :vtA1 AGEME 'TS.A.I. S.A. nu plateste com isioane de 

performanta salar;atilor. 

6. Politica de investitii 

Politica de invest itii a Fondu'ui urmareste obtinc~ea unor randamente superioare rin plasemcnte diversiticate in 

obligatiuni emise de autoritati guvernamentale cat si de institutii private. Alocarca tactica a Fondului este in 

concordanta cu recomandarile comitetului de investiti i. acestea din urma tindar.d cont cont de oerspectivele pietelor 

financ iare relevance si scenar'ile economice. 

Politica de investi tii presupune si asumarea unui nivel de rise ca~e sa fie compatibi l cu obiectivele de administrare ale 

Fondului. 

Politica de invest'tii a Fondului permite alocarea a pana la 100% din active in obligatiuni si •nstrumente monetare. 

Fondul nu poate imesti in actiuni . Fondul poate utiliza instrumente finarciare derivate in vederea realizarii 

obiectivelor de investit: i si dh1inuarii riscului. 

Din punctul de vedere al marilor clase de active. Fondul si-a redus substantial expunerea pe obligatiunile 

guvernarnentale romanesti oe parcursul anului 20 17. Astfel de la o pondere de 77. l % la sfarsitul anu1ui 2016 acestea 

au ajuns la 56,6% lajumatatea anului 2017 si au tem1inat anul reprezentand circa 29.3% din activul fondului. Daca 'a 

inceputul anului obligatiunile gU\ ernarPentale erau aproape in total itate denominate in ECR. in decembrie 2017 

ponderea s-a inversat si obl'gatiu..,ile guvenamentale denominate in EUR erau majoritare (20.5% fata de 8.9% cat 

reprezePtau cele denominate ;, RO"\/). Ca si pel"tru alte active ale fondului denominate in alta valuta decat RO"\/. si 

pentru aceste obligatiuni ~iscu' va'utar a fast aproape in intreg1rne acoperit prin ins:rumente s;:iecifice. Obligatiunile 

guvernamentale romanest: :r R.O · au avut un an destul de slab. mai ales I uni le de toamna fiind foarte dezamagitoare. 

Randamentele acestor ob'igatiuni au crescut. preturi le au scazut. in principal pe seama factorilor intemi curr ar fi 

BRO ASSET "VIAJ\'AGE 'Vl.E~T S.A.I S.A 
Opera Center 2, Str. '\icolae Staicovici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
Tel:+ 402 1-327.22.28/ 321 .20. 12: Fa'X: - 4021-327. 14.10: e-mail: otlice a brdam.ro: http: \\ "''·brdam.ro 
Capital social : 4.000.000 lei: '\;r. Reg. Comcnului .14017066/2000: Cod unic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.200 l: '\;r. Rcg1stru A. .F. P JROSSAIR/4000 I 0/26.02.2003 
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ingrijorarile fisale, posibile modi ficari ale pilonului II de pensii, accelerarea intlatiei si evaporarea excesului de 

lichiditate in ultimele !uni ale anului. Obligatiunile guvernamentale in EUR au avut un an mai linistit si in general 

pozitiv. 

Pe de alta parte ponderea alocata de Fond investitiilor in ob'. igatiuni emise de companii a urmat un trend ascendent pe 

parcursul lui 2017, acessta crescand de la 17,7% la decembrie 201 6, la 40,8% la iunie 2017 si la 57,3%la sfarsirul Jui 

decembrie 2017. Din punctul de vedere la monedei, aceste obligatiuni era denominate majorirnr in EUR, 32,3%, cele 

in RO. reprezentand 25.0%. BRD Obligatiuni a participat la emisiuni le de obligatiuni noi ale unor com.)anii 

imobiliare romanesti sau cu active preponderente in Romania ca Globalworth Real Estate, NEPI Rockcastle sau 

Impact Developer & Constructor. Globalwonh are o pozitie dominanta pe piata biroLri lor din Bucuresti iar 

obligatiunile sale au prim it un rating BB+ de la S&P si de Ba2 de la Moodys si aveau o pondere de 2,29% in activul 

net al fondului la 30 decembrie 201 7. Fondul si-a adaugat in portofoliu obligatiunile companiei poloneze de asigurari 

PZU, acestea reprezentand la sfarsitul anului 2,79% din activul total. Fondul a cumparat si obligatiuni noi emise de 

LeasePlan exprimate in ROJ\, unul din leaderii europeni in leasingul operational de f!ote auto. aceste instrumente 

avand o pondere de 2,39% in active. Alte exemple de obl igatiuni corporative in care For:dul a investit sunt 

instrumentele emise de bancile Societe Generale, . omura sau Unicredit Tiriac (in multe cazuri aceste obligatiuni 

presupun asumarea unui rise pe statul roman). BRD Obligatiuni avea o expunere din obligatiuni pe cele trei de 8,6%, 

3,7% si respectiv 2,9%. Topul principalelor detineri de obligatiuni corporative este detaliat mai j os 

Emitent Tara2 Pondere in total Pondere in total 

activ 2017 (%) activ 2016 (%) 

SG Issuer (Societe Generale) Franta 8,60,.o 2.7°10 

Emerald Capital lrlanda 6,1% 3.9% 

Unicredit Bank AG Turcia 3,8% 2,4% 

. omura International Funding Japonia 3,7% 0.0% 

Banque International a Luxemburg Luxemburg 3,3% 2 .. % 

Unicred it SA Romania 2.9% 0.3% 

PZU Polonia 2,8% 0% 

Goldman Sachs Group SUA 2,6% 0% 

Lease Plan Olanda 2,4% 0.0% 

Globalworth Real Estate Romania 2,3% 0% 

* Ponderile sum calculate pe baza datelor disponibi le in cadrul calculului ac.ivului net. nu sunt inregisrrate ajustarile conform IFRS 

Expunerea Fondului pe depozite bancare a flucruat pe parcursul anului, inregistrand in general valori sub 5%, dar a 

incheiat anul la un nivel de I 0, I% din active. Fondul si-a diversificat expunerea pe mai multe contrapartide bancare. 

2 Conform metodologiei Bloomberg pentru ··country ofrisk" 

BRD ASSET MANAGEMEI\T S.A.I S.A 
Opera Center 2. tr .. "icolae Staicovici nr: 2, cod postal: 050558, Bucuresti, Romania 
Tel : - 402 1-327.22.28/ 32 1.20. 12; Fax: "f' 4021 -327.14.1 0; e-mail: of1icc " brdam.ro: http:/ 111111 .brdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei: :'\r. Ri:g. Comenului 1401706612000; Cod unic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527'30.03.2001 ; ~r. Registru A .. F. PJR05SAIR/4000!0/26.02.2003 
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Operatiunile repo au stat intr-o po11dere mcdie de circa -2% din activ pe parcursul anului. 0 evolutie a principalelor 

clase de active pe parcursul anului este prezentata in graficul de mai jos. 

Evol utie structu ra BRD Obligat iuni 

• Obl.gi.,v. RON • Ob1.guv ~UR Obi. ccroorative • Obi. Municipa e 

• Deooz te REPO C Cont cu•ent C Altele 

Prin investit iile pe care le-a real izat. Fondul a avut si expuneri pe alte tari decat Romania. Astfel la sfarsitul lui 201 7 

prime le cinci tari, altele decat Romania pe care fondul avea expuneri. sunt prezentate in tabelul de mai jos. 

Tara 

Franta 

SUA 

Germania 

l r landa 

Croatia 

Pondere in act'vul total (%) 

14.0% 

7,6% 

7,5°10 

6.4% 

3.8°10 

Expunere (RO mil.) 

15.0 

8,2 

8,0 

6,8 

4,0 

• Ponderile si.:nt calculate pe baza date o· disnonib;ie in cadrul calculului acti\ ului net. nu sunt in•egistrate ajustarilc conforlT' IFR 

Topul detinerilor Fondului di11 punctul de vedere al emitentului este prezentat in tabelul de mai jos. 

Emiter t Instrument Pondere in activul total (%) 

Ministerul Fina ntelo r Publice Obligatiuni de stat 29.3% 

SG Issuer (Societe Genera1e) Obligatiuni corporati\ e 8.6% 

BRD Societe Generate Depozite/cont current 7.2% 

Emerald Capita l Obligati uni corporative 6.1% 

Alpha Bank Romania SA Depozite/cont curent 5. 1 

Garanti Ban'< Roma nia Depozite/obligatiuni 5.0% 

Unicredit Bank AG Obligati uni corporati\e 3.8% 

BRD ASSET VIA "AGE:vlENT S.A.I S.A 
Opera Center 2, Str. '\icolae Staico\ici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
Tel: .!. 4021-327.22.281321.20.12: fa'<: - 4021 -327.14.10: e-mail: otlicc a brdam.ro: http:' "\\\\ .brdam.ro 
Capital social: 4.000.000 'ci: ~r. Reg. Comcrtului 140'7066/2000: Cod un ic de inregistrare 13236071; 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.20 I: '\r. Rcgistru A. .F. P JR05 AIR/4000 I 0/26.02.2003 
J\"otificare inscrisa ir registrul de evidcnta a prelucrari"or de date c:.i caracter personal sub nr. 23680 
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Nomura International Funding Obligatiuni corporative 3,7% 

Banque International a Luxembu rg Obligatiuni corporative 3,3% 

Unicred it SA Obligatiuni corporative 2,9% 

* Ponderile SLnt calculate pe baza datelor disponibile in cadrul calculului act iYului net, nu Lr t inregistra.e ajustarile confonn IFRS 

In anii rmatori Fondul estimeaza ca va reusi sa continue cresterea activ lor si real:zarea de profi t. Fondul va urmari 

sa fructifice noi oporrunitati in vederea imbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a a stabilitatii din punct de vedere 

al perfoimanrei si lichiditatii in conditii de rise scazut. 

Obiectivul fondu lui cu privire la managementu l riscului este reprezentat de crearea valori i si protejarea valorii pentru 

actionari (participanti i la Fond ). Riscul este inerent activ itati lor fondului , insa este gestionat printr-un proces continuu 

de identificare. evaluare si monitorizare, care este supus limite lor de rise s; 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 lichiditate aferente instrumen:elor 

financ iare pe care le detine. 

Adminisr:arorul Fondului este responsabil pentru identificarea si controlarea riscurilor si este responsabilul 5nal 

pentru managementul riscului general al Fondului. 

Politicile Fondului includ indrumari privind investitiile, care prevad strategia de afaceri generala, :olerama acesteia la 

rise si filozofia generala de management al riscului. 

Detalierea a impactului provenit din fiecare tip de rise la care Fondul este e.·pus si respectiv a metodelor folosite 

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

riscului financiar din Situatiile financiare ale FDI BRD OB LI GA T IU . 1f la 31 .12.2017. 

In an ii rmatori Fondul estimeaza ca va reusi sa continue cresterea activelor si real:zarea de profit. Fondul va ur.nari 

sa fructifice noi oporrunitati in vederea imbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a a stabi litati i din punct de vedere 

al performantei si lichiditarii in conditii de rise scazut. 

Presedinte Director General 

Mihai Pt;RCAREA 

BRO ASSET '1A1 AGEME. TS.A.I S.A 
Opera Ct:nter 2, Str. Nicolae Staicovici nr: 2, cod postal : 050558, Bucuresti, Romania 
Tel: - 402 1-327 .22.28/ 321.20.1 2; Fax: - 402 1-327.1 4.1 0: e-mail: ofli ce a hrdam.ro: http:, '""' .hrdam.ro 
Capital social: 4.000.000 lei; l\r. Reg. Comenului J40/706612000; Cod uni de inregistrare 13236071; 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527/30.03.2001 : Nr. Registru A.S.F. PJR05 AIR/400010/26.02.2003 
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1. 

R A P 0 R T U L A D :M I N I S T R A T 0 R "GLUI 
privind activitatea de administrare a investit iilor reglementata de O.U.G. nr.32/2012 a 

FDI BRD OBLIGATIUNI administrat de 
BRD ASSET MA~AGEMENT S.A.I. S.A. in anul 2017 

Generalitati 

Prezentul raport prezinta evo lutia fondului deschis de investitii BRO Obligati,.mi in 2017. 

Fondul a fost autorizat de A.S.F. prin decizia nr. 3455/21.12 si reautorizat in conformitate cu prevederile OUG 

nr.3212012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societati.e de administrare a investitiilor, 

precum si pentru modificarea Legii nr.297/2004 privind piata de capital Regulamentului ASF nr.9/2014 prin 

Autorizatia nr.83104.06.2015, inregistrat in Registrul ASF cu nr.CSC06FDI R. -W0025. 

Dupa cum se prezinta si in Prospectul de Emisiune, administrarea Fondului este asigurata de BRO Asset Manager.tent, 

depozitarea activelor Fondului este realizata de catre BRD - GROCPE SOCIETE GE ERA LE, iar distribJirea 

titlurilor de participare este efectuata prin rereaua BRO - GROUPE SOCIETE GE. ERALE si prin platforma on-l ine 

a Distribuitorulu i, dar si la sediul Administratorului Fondului. 

Obiectivul investitional al Fondului consta in valorizarea resurselor colectate prin plasamente financiare preponderent 

in instrumente cu venit fi x dar si in instrumente ale pietei monetare. Prin implemen:area unei astfel de strategii, Fcndul 

este clasificat ca un fond cu rise scazut. 

2. Evolutia macroeconomica pe parcursul anului 2017 

Pietele financiare au intrat in anul 20 17 asa cum au terminat anul 201 6, sub auspiciu, ''reflation". Aceasta este viziunea 

ca la nivel mondial sub impulsul schimbarilor de politici fi scale (in principal in SUA dupa alegerea presedintelui 

Donald Trump), activitatea economica se va accelera, determinand cresterea infla:iei si ratelor de dobanda. 

Ven ind dupa o crestere puternica in ultimele doua !uni ale anului 2016, randamentele obligatiunilor tarilor dezvoltate 

au termninat anul 20 17 la nivel ri similare cu cele de inceput. Mai ales in luni le de vara, randar.ientele au scazut ca 

urmare a faptului ca inflatia in aceste economii dezamagea, nereusind sa accelereze, iar pietele pareau sa-si p:arda 

increderea ca presedintele Donald Trump va putea pune in aplicare planul sau de relaxare fi scala (reduceri de taxe si 

investitii in infrastructw·a). Acesta evolutie avea loc in contextul in care Banca Centrala a SLA (FED) a efecruat noi 

majorari de dobanda si chiar a anuntat ca va incepe sa-si reduca bilantul (va vinde din activele cumparate dupa criza 

financiara). Ultimele !uni ale anului 2017 s-au incheiat cu randamentele obligatiuni lor din tarile dezvoltate pe un trend 

ascendent (preturile scazand). Activitatea eonomica inregistra ritmuri de crestere neintalnite de ani buni, alte banci 

centrale ca Banca Angliei au majorat dobanzile, intlatia parea ca acce lereaza iar planul de relaxare fiscala din SUA 

prindea contur. In zona Euro, Banca Central a Europeana a avut un mesaj mai pJtin clar pr. vind calea de urr.1at a 

politicii monetare pe parcursul anului. Aceasta a decis sa prelungeasca prograrnul de relaxare cantitativa pana la 

BRO ASSET MANAGEMEl\T S.A.I S.A 
Opera Center 2. tr. :\icolae Staico\ ici nr: 2. cod postal: 050558, Bucuresti. Romania 
Tel: - 402 1-327.22.28/ 321 .20. 12; Fax:~ 4021-327.14. 10; e-mai l: office a brdam.ro: http:/ \\\\'' .brdam.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: )Ir. Registru A .. F. PJROSSAIR/400010/26.02.2003 
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sfarsitul lui septembrie 2018. dar la un nivel de 30 miliarde pe luna fata de 60 rniliarde pe parcursul anului 2017. 1n 

plus, a dat de inte'es ca dobanda de politica monetara nu va fi majorata decat dupa incetarea re'axarii cant1tative. 

Obligatiunile de stat in RON au avut un an destul de turbulent. dar pe ansamblu dezamagitor, randamentele terminand 

anul 20 17 destul de mult peste n'vel de irceput, datorita in principal factorilor imerni. In prime le !uni. ten iunile 

politice interne si ingrijorarile privind deficitul fiscal au dus la o crestere a randamentelor dar acestea s-au calmat spre 

mijlocul anului ajutate de sup~a-lic1iditatea din piata monetara si contextul extern. A douajumatate a am:lui. in specia' 

lunile de toam'1a. a fost una din cele mai brutale perioade pentru titlurile de stat, randamentele crescand puternic. 

cresterea fiind mai ampla la cele pe termen scurt decat la cele pe termen lung. Lichiditatea din siste:nul bancar s-a 

evaporat iar asteptarile privind accelerarea inflatiei au inceput sa se materializeze. In plus ban ca centrala a dat semnalu · 

privind inceputul perioadei de intarire a politicii monetare. Pe de alta parte obligatiunile guver'lamemale in CSD dar 

mai ales in EUR, au avut o pe~formanta pozitiva. Principala cauza a fost comprimarca primei de rise de tara. in 'in;e 

cu evolutia pietelor emergente in general. 

Cresterea economica a Roma'1iei s-a accelerat in continuare in anul 2017. accesta inregistrand o crestere de 6.9%. cea 

mai mare din UE. Asemenea rate de crestere nu au mai fost i:Jtalnite de dinainte de '11area criza financiara. Cresterea 

economica a fest sustinuta de catre toate segmentele majore ale cererii globale. consum privat. investitii si exporturi. 

Totusi, avansul pute~ic al consumulu' privat. aproape 9%. ramane de departe principalul motor al cresteri= 

economice. Toate sectoarele de activitate, industrie, servicii si agricultura au avut o contributie pozitiva la dinam ica 

PIB in 2017. singura exceotie fjind sectorul constructiilor. 

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

anteriori (2015 si 2016) care eu dus la o importanta relaxare fiscal a in 20 17. Pe langa aces tea. majoritatea parlamentara 

a adoptat noi masuri de stimulare economica in 20 ' 7 (cresterea salariului mediu, reducerea impozitarii pentru pe'lsii. 

-
-

-
-
-
-
-
-

-
majorarea pensiilor din a doua parte a anului. majorarea salariilor din administratia publica locala, etc). In plus. a fost -

aprobata o noua lege a salarizarii in administratia p'Jblica care va produce efecte din 2018. Totodata. a fost pusa m 

practica o masura. cu ap· icare din 20 I 8. prin care se transfera contributiile sociale platite de angajator in sarcina 

angajatilor. Asupra angajatilor din siste:nul public masura a avaut ca efect ate1uarea cresterilor salariale iar asupra 

angajatilor din sectorul pr;'l-at efectul a fost in general neutru (fomele marind bonificatia bruta pentru a compensa,. 

Relaxarea fiscala din ultima per;oada a continua! sa se reflecte si in deficitul fiscal. Astfel. executia bugetara pe 

parcursul anului 2017 s-a co1cret'zat i'1tr-un deficit fiscal cash de 2.9% din PIB, inrautat indu-se fata de nivelul de 

2.4% in:egistre.t in 20 16. R.iscuri1e inrautatiri i pozitiei fiscale au inceput sa fie din ce in ce mai evidente asa ca .,.. 

aceste conditii Comisia Europeana a trimis un avertisment privind existenta unei importante devieri a deficitului 

structural (-2.6% in 2016) fata de obiectivul ne termen med iu (- I % din PIS) coroborata cu politici 'e pe care guvenul 

intentiona sa le implementeze. Cr·esterea ingrijorarii privind situatia fiscala s-a observat si la agentii le de rating. 

Moody"s a pastra: rat;ngul la Baa3 dar a redus perspectiva de la pozitiva la stabila. Pe de alta parte S&P a pastrat 
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Opera Center 2. Str. '\icolae Staicovici nr: 2. cod postal: 050558. Bucuresti. Romania 
Tel:~ 4021-327.22.28/ 321.:0.12: Fax: - .i02 I-327.14. l 0: e-'Tlail: otllcc a br<lam.ro: http: \\ \\ \\ .brdam.ro 
Capital social: 4.000.000 'ei: :\r. Reg. Comcrtului J4017066/2000: Cod unic de inregistrare 1323607 1: 
Aut.A.S.F. - Oecizia nr. 527130.03.200 I: :\r. Rcgistrn A. .F. P JR05SAIR/4000 I 0/26.02.2003 
J\"otificare inscri~a in registrnl de cvidcnta a prelucrarilor de date cu caracter personal ub nr. 23680 

2 

-

-



-

B R D 
Asset Management 

GROUPE SOCIETE GENEAAL.E 

neschimbat ratingul pe termen lung la BBB- cu perspectiva stabi la. Totusi , datoria publ ica a Romaniei de sub 40% 

din PlB ramane una d intre ce le mai m ici din UE. 

Rata inflatie i a iesit d in zona negativa in prima j umatate a anului , accelerand spre oanda superioara indicata de catre 

banca centrala . Astfel daca la sfarsitul lui iun ie, rata anuala a inflatie i a fosc de 0,9%, facade --0.5% in decembrie 2016, 

la sfarsitul anului 2017 a atins un nivel de 3,3%. La aceasta evolutie au contribuit mai multi factori cum ar ti : 

accentuarea presiunilor inflat ioniste de baza avand in vedere politici le prociclice, cresterea preturilor adminisrrate, 

diminuarea fectului de baza din reducerea TVA, cresterea pretului petrolului. Pres iunile inflationiste s-a u vazut si in 

majorarea mflatie i de baza (core inflation), aceasta term inane anul la un nivel de 2.4%. 

Cresterea rapida a continuat sa puna o presiune de dezechilibrele externe. De exemplu, deticitul de cont curent a ajuns 

in 2017 la EUR 6.5 mid (sau 3.5% din PIB) fata de EUR 3.5 mid (saL 2.1 % din PIB) anul trecut. Aceste dezechi libre 

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

Romania Sep-16 Dec-16 \tfar- 17 Jun-17 Sep- 17 
---

Economia reala (%, an/an) 

Produsu l intern brut 4.3% 4.8% 5.7% 6. JO~ 8.8% 

Consumul privat 7.2% 5.0% 7.3% 7.3% 12.9% 

Formarea bruta de capital -0.01% -12.1% -0.9% -0.4% 6.2% 

Exportur. 8.4% I 1.5% 11.1% 9.2% 10% 

Importuri 7.4% 8.8% 10.5% 10.9% 11.8% 

Vanzari le cu amanuntul 11.1% 8.4% 7.5% 6.5% 12.4% 

Producria industriala 2.8% 4.2% 9.9% 9.8% 9.7% 

Dinamica sala1iilor brute 14.0% 11.2% 15.1 % 15.3% 14.0% 

Rata somajului 6.0% 5.4% 5.2% 4.9% 4.8% 

Conturi fiscale 

Deficit fiscal (ultimele 12 luni, % din PI 2.66% 2.41% 3.69% 3.9..,o/o 2.54% 

Datoria publica (% din PfB) 41.39% 44.5% 40.0% 41 1% 40.2% 

Inflatie indicator i/moneta r i 

Jntlatie (%, an/an) -0.6% -0.5% 0.2% 0.8°0 1.8% 

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

Randament obligatiune de stat 2ani 0.82% 1.07% 0.93% 1.35% 1.75% 

Robor 3 lun i 0.69% 0.90% 0.86% 0.86% 1.58% 

Sectorul Banca r 

Dinamica creditului 1.2% 1.2% 3.1% 4 ?O' 
· - 0 7.5% 

Credite neperformante 10.0% 9.62% 9.36% 8.32% 7.96% 
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Banca ·ationala a Romaniei a mentinut neschimbata dobanda de politica monetara la nivclul de 1.75% 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 doba,zi i de politica monetara). In plus B'\R a redus rezervele minime 

obligatorii pentru pasivele in valuata ale bancilor de la 10% la 8%. Rezervele minime obligatori i ale bancilor pentru 

pasivele in RON au fost mentinute neschimbate de catre BNR la 8%. In a doua parte a anului. banca centrala a dat 

semnalul inceperii intaririi politici i monetarare prin ingustarea coridorului simetr;c din jurul dobanzii de politica 

monetara la +/-1 %. Dobanzi~e din piata monetara au continuat sa creasca sau chiar au depasit nivelul dobanzii de 

politica monetara in ultime'e !uni ale anului 2017. 

Moneda nationala a avut pe parcursul lui 2017 o tendinta 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. Obiect ivele de investitii 

Obiectivul Fondu'ui este cautarea Jrei valorizari active a resurselor colectate. pe un orizont de administrare 

superior duratei minirre recorrandate a investitiilor prin intemediul investitiilor pe difer ite 

piete financiare in principal romanesti. Fondu l va avea un portofol iu difersificat de investitii si in acest scop activele 

Fondul ui vor patea fi investite prirtre altele oe piete:e monetare. si pe pietele de obl;gatiuni. 

Administratorul Fondului va urma~i nu numai sa incerce obtinerea celor mai bune performante posibile in 

functie de anticiparile sale asupra comportamentelor diferitelor piete, dar, in interesu l investitorilor. va urmari sa 

mentina un nivel de rise acceptabil tinand cont de obiectivele de performanta si de orizontul de administrare al 

Fondul ui. ap licand o politica de divers ificare prude:ita a activelor intre diferite categorii de active. Pe parcursul anului 

2017 valoarea unui titlu de participare in fondul Obligatiuni a scazut cu -0, I 0%. ln graficul de mai j os este prezentata 

evolutia activu'ui unitar a' Fondului fata de un indice de referinta. 1 

1 lndicele de referinta este co111pus 90% din indicele titlurilor de stat ale Romaniei BR0\1A (B loomberg Romania 
Local Sovereign Index) si I O°'o d i ~ rnedia ROBID si ROBOR la 3 !uni. in linie cu obiectivele Fondul ui. 
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- lndice de re:'erinta BRO Obligatiuni 

Activele cu venit fix sunt evaluate prin marcare la piata (atunci cand exista o cotatie de piata relevanta). Valoarea 

activului unitar net al Fondului a fost la 31 decembrie de RO 164,3974. De la lansare valoare1 unitara a activului 

net a crescm cu 64,4%. 

Pe parcursul anului 20 17 activul net al Fondului a scazut cu RO 57,8 mio, adica cu 35% . la RO 107,07 mio. 

Valoarea unitara a activului net a inregistrat o usoara volatilitate in perioada raportata, nivelul minim al 

activului net a fost inregistrat in 0 1.02.20 17 (163.2857 RO ), iar nivelul maxim fiind eel din 03.08.2017 (165.9706 

RON). 

Situatia valori i unitare a activului net, este prezentata in Anexa I. umarul de investitori a fost de 1.025 investitori la 

data de 31.1 2.2017 , din care 956 persoane fizice si 69 persoane juridice. 

Conform raportarilor contabile anuale, intocmite in confor.nitate cu Standardele Internationale de Raportare 

Financiara adoptate de Uniunea Europeana a inregistrat, Fondul a inregistrat in anul 201 7 o pierdere in valoare 

de 481.488 le i. 

4. Date fi nanciare in perioada de raportare (s tandarde IFRS) 

Situatiile financiare ale FD! BRD OBLIGATlUN l cuprinzand situatia rezultatului global, a pozitiei financiare, a 

modificarilor capitalurilor proprii si a fluxuri lor de trezorerie sunt intocmite in concordanta cu: 

Legea contabilitati i nr. 82/ 1991, republicata. 
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>Jonna 391201 5 peritru aprobarea Reglementari lor contabile conforme cu Standardele lnemationale de 

Raportare Financiara. aplicabile entitatilor autorizate. reglementate si supravegheate de Autoritatea de 

Supraveghere Financ1ara: 

lnstructiunea nr. l '20 17 privind intocmirea si depunerea situatiei financiare anuale si a raportarii anuale de 

catre entitatile autor'zate. reglementate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere 

Situatia pozitiei fin anciare 

Active 
Numerar si echivalente de numerar 
Creante 
Active financ iare la valoarea justa prin contul de profits· 
pierdere 
Active fi nanciare gajate 
Total active 

Datorii 
Datorii privind onorari ile depozitarului si administratoru 
Alte datorii si cheltu ieli estimate 
Datorii financiare la valoarea justa prin profit sau pierde1 
Titluri date in pensiune livrata (REPO) 

Total datorii 

2017 2016 
RON ROI" 

17.012.820 12.490.232 
l.219.302 

89.127.182 156.217.568 

3.266.296 

110.625.601 168. 707 .800 

103.571 229.778 
16.396 4.122 .128 

908.304 33.437 
3.268.650 

4.296.921 4.385.343 

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

89.127.1 82 RON. 1umerar si echivalente de numerar in valoare de 17.012.820 RON, active le financiare gajate: 

3.226.296 Ron cat si creante proven ite din vanzarea instrumentele financiare nedecontate la data de raportare: 

31.12.2017 in suma de 1.219.302. 

Fondu l BRO OBLIGATIC1' I nu distribuie veniturile realizate, dupa cum se specifica in Prospcctul de emisiune. 

acestea fiind capitalizate zi'n;c in cresterea \ alorii unitare a activului net. 
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Situatia rezultatului global 
pentru exercitiul incheia t la 31 decembrie 2017 

Venituri 
Castig /(pierdere) net( a) privind act ivele financiare si datori 
financiare la aloarea justa prin profit sau pierdere 

Venituri din dobanzi 

Castig I (pierdere) net( a) din cursul de schimb 

Cheltuie li 
Cheltuieli CJ dobanz i 
Cheltuieli cu onorariile depozitarului si administratoru lui 
Cheltuieli cu onorariile de intermediere si alte costuri 
tranzact ionare 
Alte cheltuieli generale 

Profit/(pierdere) inainte de impozitare 

2017 

RON 

(2.463.747) 
3.735.449 

(10.169) 
1.26 1.533 

20.4 16 

1.598.914 

728 
122.963 

1.743.021 
(481.488) 

2 16 

RON 

( 1.855.38 1) 
2.783.269 

39.939 
967.827 

1.424.41 8 

100.459 

1.524.877 
(557.050) 

Venitu rile sunt reprezentate in p rincipal de venirurile din dobanzi ROI\ 3.735.449 , paritial afectate de pierderik din 

active le si datoriile financiare la valoarea justa prin profit si pierdere, in valoare de -2.463 . 74 7 RO . 

FD! BRO OB LIGAT IUNI a inregistrat in anul 20 17 o crestere a cheltuielilor operationale de aproximativ 14% fata 

de anul 20 16, in timp ce ven iturile nete au inregistrat o crestere fata de anul 20 16 de aproximativ 293.706 RON. 

FD! BRO OBLJGA TIU ll a inregistrat un rezultat net a l exercitiului financiar 20 1 7 in suma de -481.488 RO . 

5. Politica de remunerare a administrato rulu i 

BRO ASSET MA. AGEMENT S.A.l. are o policica de remunerare care es:e in conformicate cu principille Jegale, 

fiind obiectiva, transparenta, corecta si ev itand confl ictele de interese. BRO ASET MANAGE\.1E T S.A.I. S.A. 

promoveaza un management al ricului corect si efic ient. 

Valoarea totala a remuneratii lor pentru exercitiul financiar 20 17, impartit in remunerat ii fixe si remuneratii variabile, 

platite de BRO ASSET MA~AGEMENT S.A. l. S.A. personalului si numarul beneficiarilor, este: 
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BRO ASSET MANAGEME'\'T S.A. I. S.ASAI - Remuneratie platita in anul financiar 2017 salariatilor 

Remuneratie totala din care, din care. '\lumar 

(bruta) Remuneratie ti Remuneratie beneficiari 

(bruta) variabila (bruta) 

-mii RO -mii RON- -mii RON-

Salariatii BRD AM 2,365 2,024 341 16 

In cursul anului 201 7. BRO ASSET MA AGEMENT S.A.I. a implementat Politica de remunerare fiind annon izata 

cu cerintele po1iticii de grup BRO Groupe Societe Generale. 

Fondurile administrate de BRO ASSET MA AGEME-:\T S.A.l. nu platesc comisioane de performama salariatilor. 

Numarul mediu de persoane salariate in cursul exercitiului financiar 2017 este de 16.33 persoane din care 2 persoane 

-
-
-
-
-

ocupa functi i de conducere. -

FDI BRD BRD OBLIGATIC°"l administrat de BRO ASSET 'v1ANAGEME1\T S.A. I. S.A. nu plateste comisioane de 

performanta salariatilor. 

6. Politica de investit ii 

Politica de investitii a Fordului urmareste obtinerea unor randamente superioare prin plasemente diversificate in 

obligatiuni emise de autorita:i guvemame'1tale cat si de institutii private. Alocarea tactica a Fordului este T 

concordanta cu recomandarile comitetului de investiti i. acestea din urma tindand cont cont de perspectivele pietelor 

financiare relevante si scenar;i le economice. 

Politica de investitii presupune si asumarea unui nivel de rise ca,.c sa fie compatibil cu obiectivele de administrare a1e 

Fondului. 

Politica de investifi a Fondului permite alocarea a oa'1a la 100% din active in obligatiuni si instrumente monetare. 

Fondul nu poate investi 'n actiuni. Fondu l poate utiliza instrumente financiare derivate in vederea realizari' 

obiectivelor de investitii si di~inuarii riscului. 

Din punctul de vedere al marilor clase de active. Fondul s i-a redus substantial expunerea pe obligatiuni le 

guvernamentale romanesti pe parcursul anului 2017. Astfel de la o pondere de 77. I% la sfarsitul anu lui 20 16 acestea 

au ajuns la 56,6% lajumatatea anului 2017 i au terminat anul reprezentand circa 29.3% din activul fondului. Daca la 

inceputul anului obligatiunile gu, ernamentale erau aproape in totalitate denominate in ECR. in decembrie 201 7 

ponderea s-a inversat si obligatiunile guvenamentale denominate in EUR erau majoritare (20.5% fata de 8.9% cat 

reprezentau cele denominate in RON). Casi pentru alte active ale fondului derominate in alta valuta decat RON. si 

pentru aceste obligatiuni riscul valutar a fost aproape in intregime acoperit prin instrumente specifice. Obligatiunile 

guvernamentale romanesti in RO · au a\ut un an destul de slab. mai ales luni le de toamna fiind foarte dezamagitoare. 

Randamentele acestor ob'iga•iuni au crescut. preturi le au scazut. in principal oe seama factorilor interni cum ar ti 
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ingrijorarile fisale. posibile modificari ale pilonului II de pensii, accelerarea intlatiei si evaporarea excesului de 

Jichiditate m ultimele !uni ale a:rnlui. Obligatiunile guvernamentale in EUR au avur Jn an mai linistit si in ge.1eral 

pozitiv. 

Pe de alta patte ponderea alocata de Fond investitiilor in obligatiuni emise de companii a urmat un trend ascendent pe 

parcursu1 Jui 2017, acessta crescand de la 17,7% la decembrie 2016. la 40,8% la iun ie 2017 si la 57 ,3%la sfarsitul Jui 

decembrie 20 17. Din punctul de vedere la monedei, aceste obligatiuni era denominate majoritar in EU R, 32,3%, cele 

in RO.' reprezentand 25,0%. BRD Obligatiuni a participat la emisiunile de ooligatiuni noi ale unor com?anii 

imobiliare romanesti sau cu active preponderente in Romania ca Globalworth Real Estate, NEPI Rockcastle sau 

Impact Developer & Constructor. Globalworth are o pozitie dominanta pe piata birourilor din Bucuresti iar 

obligatiunile sale au primit un rating BB+ de la S&P si de Ba2 de la Moodys si aveau o pondere de 2,29% in activul 

net al fondului la 30 decembrie 2017. Fondul si-a adaugat in portofoliu obligatiun:le cornpan iei poloneze de asigurari 

PZU, acestea reprezentand la sfarsitul anului 2,79% din acrivul total. Fondul a cumparat si obligatiuni noi emise de 

Lease Plan e ·primate in ROJ\ , unul din leaderii europeni in leasingul operational de flote auto. aceste instr .imente 

avand o pondere de 2,3 9% in active. Alte exemple de obligatiuni corporative in care For.dul a investit sum 

instrumentele emise de bancile Societe Generate. omura sau Unicredit Tir:ac (in multe cazuri aceste obligatiuni 

presupun asumarea unui rise pe starul roman). BRD Obligatiuni avea o expunere din obligatiuni pe cele trei de 8,6%, 

3,7% si respectiv 2,9%. Topul principalelor detineri de obligatiuni corporative este detaliat mai jos 

Emitent Tara2 Pondere in rota! Pondere in total 

SG Issuer (Societe Generate) Franta 

Emerald Capital lrlanda 

Unicredit Bank AG Turcia 

r omura International Funding Japonia 

Banque Internationa l a Luxemburg Luxemburg 

Unicredit A 

PZU 

Goldman Sachs Group 

Lease Plan 

Globalwort Real Estate 

Romania 

Polonia 

SUA 

Olanda 

Romania 

activ 2017 (%) 

8.6% 

6,1% 

3,8% 

3,7% 

3.3% 

2,9% 

2.8% 

2,6% 

2.4% 

2,3% 

activ 20 16 (%) 

2.7% 

3,9% 

2.4% 

0,0% 

2. 1% 

0.3% 

0% 

0% 

0.0% 

0% 

* Ponderile sunt calculate pe baza datelor disponibi le in cadrul calculului activului net, nu sunt inregistra.e ajustarile conform IFRS 

Expunerea Fondului pe depozite bancare a fluctuat pe parcursul anului, inregistrand in general valori sub 5%, dar a 

incheiat anul la un nivel de 10, 1 % din active. Fondul si-a diversificat expLnerea pe mai rnulte contrapartide ban care. 

2 Conform metodologiei Bloomberg pentru ·'country ofrisk" 
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GROUPE SOCIETE GENERALE 

Operatiunile repo au stat intr-o pondere medie de circa -2% din activ pe parcursul anului. 0 evolutie a principalelor 

clase de active pe parcursul a'lului este prezentata in graficul de mai jos. 

Evolutie structura BRD Obligatiu ni 

• Obl.g1.,v RON • Obl.guv. EUR Obi. corporative • Obi. Municipa e 

• Depoz te REPO C Contcurent C Altele 

Prin investitii le pe care le-a real izat. Fondul a avut si expuneri pe alte tari decat Romania. Astfel la sfarsitul lui 2017 

prime le cinc i tari, altele deca: Romania pe care fondul avea expuneri. sunt prezentate in tabelu l de mai jos. 

Tara 

F ranta 

SUA 

Ger mania 

l r landa 

C roat ia 

Pondere in activul to tal (%) 

14.0% 

7.5% 

3,8% 

Expunere (RO"N mil.) 

15.0 

8,2 

8,0 

6,8 

4,0 

• Ponderile sunt calculate pe baza datc'or disponibile in cadrul calculului activului net. nu sunt inrcgistrate ajustarile conform IrRS 

Topul detineri lor Fondului din punctu l de vedere al e mitemului este prezentat in tabelul de mai jos . 

Emitent Instrument Pondere in activul tota l (%) 

Minister ul Finantelor Publice Obligatiuni de stat 29.3% 

SG Issuer (Societe Generate) Obligatiuni corporative 8.6% 

BRD Societe Genera le Depoz ite/cont current 7.2% 

Eme r a ld Capital Obligatiuni corporati\ e 6 ,1% 

Alpha Bank Romania SA Dcpoz itelcont curent 5. 1 

G a r anti Ban '.< Ro mania Depozite/obl igatiuni 5.0% 

Unicredit Ba nk AG Obligatiuni corporati\'e 3.8% 

BRD ASSET .\1A~AGEMENT S.A. I S.A 
Opera Center 2, Str. '\icolae Staicovici nr: 2. cod ostal: 050558. Bucurcsti. Romania 
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Capital social : 4.000.000 · ei: . ·r. Reg. Comertulu· .14017066/2000: Cod un ic de inregistrare 13236071: 
Aut.A.S.F. - Decizia nr. 527130.03.200 1: ~r. Registru A.S.F. PJROSSAIR/400010/26.02.2003 
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GROUPE SOCIETE GENERAL.£ 

Nomura International Funding Obligatiuni corporative 3,7% 

Banque In ternational a Luxemburg Obligatiuni corporative 3,3% 

Unicredit SA Obligatiuni corporative 2,9% 

* Ponderik sLnt calculate pe baza datelor disponibile in cadrul calculului acti\ ului net. nu sunt inregistraR ajustarile conform I FRS 

In an ii urmatori Fondul estiP.1eaza ca va reusi sa continue cresterea activelor si real:zarea c!e profit. Fondul va ur.11ari 

sa fructifice noi oportunitati in vederea imbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a a stabil itatii din punct de vedere 

al performantei si lichiditati i in conditi i de rise scazut. 

Obiectivul fondului cu privire la managementul riscului este reprezentat de crearea valori i si protejarea valorii pentru 

actionari (part:cipantii la Fond). iscul este inerent acti vitati .or fondului, insa este gestionat printr-un proces continuu 

de identificare. evaluare si monitorizare, care este supus li mitelor de rise si altor controale. Procesul de management 

al risculu. este decisiv pentri.. profi tabilitatea permanenta a Fondului. Fondul esre expus riscult.i de piata (care include 

riscul valutar, r iscul ratei dobanzii si riscul de pret), riscului de credit si riscului de lichiditate aferente instrumen:elor 

fi nanciare pe care le detine. 

Administratorul Fondului este responsabil pentru identificarea si conrrolarea riscurilor si este responsabilul :inal 

pentru managementul riscului general al Fondul i. 

Politicile Fondului includ indrumari privind investiti ile, care prevad srrategia de afacer; generala, tolerama acesteia la 

rise si filozofia generala de management al riscului. 

Detalierea a impactului provenit din fiecare tip de rise la care Fondul este e.·pus si respectiv a metodelor folosite 

pentru prevenirea, monitorizarea, controlorarea si reducerea acestor riscuri este prezentata i!'l nota Managementul 

riscul ui fi nanciar din Situati ile fi nanciare ale FD! BRD OBLIGATI UNI la 31. 12.2017. 

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

sa fructifice noi oportunitati in vederea imbunatatirii profitabilitatii plasamentelor si a a stabilitatii din punct de vedere 

al perforrnamei si lichiditati i in conditii de rise scazut. 

Presedinte Director General 
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