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Raportul Auditorului Independent

Catre investitorii Fondului deschis de investitii BT Obligatiuni administrat de BT Asset Management SAl
SA

Raportul privind auditul situatiilor financiare

Opinia noastra

In opinia noastra, situatiile financiare ofera o imagine fidela a pozitiei financiare a Fondului deschis de
investitii BT Obligatiuni (,Fondul”) administrat de BT Asset Management SAI SA (,Societatea”) la data
de 31 decembrie 2019, precum si a performantei financiare si a fluxurilor de trezorerie ale acestuia
pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data in conformitate cu Standardele Internationale de
Raportare Financiara, asa cum au fost adoptate de Uniunea Europeana si Norma Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF) nr. 39/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara, aplicabile entitatilor autorizate, reglementate si
supravegheate de Autoritatea de Supraveghere Financiara din Sectorul Instrumentelor si Investitiilor
Financiare, cu modificarile si completarile ulterioare (,Norma ASF 39/2015”).

Opinia noastra este in concordanta cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit emis in data
de 30 aprilie 2020.

Situatiile financiare auditate
Situatiile financiare ale Fondului contin:
e situatia pozitiei financiare la 31 decembrie 2019;

e situatia profitului sau pierderii si a altor elemente ale rezultatului global pentru exercitiul financiar
incheiat la aceasta data;

e situatia modificarilor capitalurilor proprii pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data;
e situatia fluxurilor de trezorerie pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data; si

e note la situatiile financiare, care includ politicile contabile semnificative si alte informatii
explicative.

Situatiile financiare la 31 decembrie 2019 se identifica astfel:

e  Total capitaluri proprii: 1.653.716.801 RON;
e  Profitul net al exercitiului financiar: 65.175.978 RON.
Societatea care administreaza Fondul are sediul social in Municipiul Cluj-Napoca, Strada Emil

Racovita, numarul 22, etaj 1 + mansarda, Judetul Cluj, Romania si codul unic de identificare fiscala
17269861.

PricewaterhouseCoopers Audit S.R.L.

Ana Tower, etaj 24/3, Bd. Poligrafiei nr. 1A, sector 1, 013704 Bucuresti, Roménia
EUID ROONRC.J40/17223/1993, C.I.F. RO4282940, capital social 7.630 Lei

T: +40 21 225 3000, F: +40 21 225 3600, www.pwc.ro
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Bazele opiniei

Am desfasurat auditul nostru in conformitate cu Standardele Internationale de Audit (ISA),
Regulamentul UE nr. 537/2014 al Parlamentului si al Consiliului European cu modificarile si
completarile ulterioare (,Regulamentul”) si Legea 162/2017 privind auditul statutar al situatiilor
financiare anuale si al situatiilor financiare anuale consolidate si de modificare a unor acte normative
cu modificarile si completarile ulterioare (,Legea”). Responsabilitatile noastre in baza acestor
standarde sunt descrise detaliat in sectiunea Responsabilitatile auditorului intr-un audit al situatiilor
financiare din raportul nostru.

Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut sunt suficiente si adecvate pentru a constitui
baza opiniei noastre de audit.

Independenta

Suntem independenti fatd de Fond conform Codului de Etica al Profesionistilor Contabili (Codul
IESBA) emis de Consiliul pentru Standardele Internationale de Etica pentru Contabili coroborat cu
cerintele de etica profesionala relevante pentru auditul situatiilor financiare din Romania, inclusiv
Regulamentul si Legea. Ne-am indeplinit responsabilitatile de etica profesionala conform Codului
IESBA si cerintelor de etica ale Regulamentului si ale Legii.

Cu buna credinta si pe baza celor mai bune informatii, declaram ca nu am furnizat Fondului alte
servicii decét cele de audit in perioada cuprinsa intre 1 ianuarie 2019 si 31 decembrie 2019.

Aspect cheie al auditului

Aspectele cheie ale auditului sunt acele aspecte care, in baza rationamentului nostru profesional, au
avut cea mai mare importanta in desfasurarea auditului situatiilor financiare pentru perioada curenta.
Aceste aspecte au fost analizate Tn contextul auditului situatiilor financiare in ansamblu si in formarea

opiniei noastre, si nu emitem o opinie separata cu privire la aceste aspecte.

Aspect cheie al auditului

Evaluarea activelor financiare detinute in
vederea tranzactionarii si evaluate la
valoarea justa prin profit sau pierdere

Fondul detine investitii in obligatiuni admise la
tranzactionare emise sau garantate de
autoritati ale administratiei publice centrale,
obligatiuni admise la tranzactionare pe o piata
reglementata din Roméania precum si
obligatiuni admise la tranzactionare pe o piata
reglementata din alt stat membru care sunt
clasificate drept active financiare detinute in
vederea tranzactionarii si evaluate la valoarea
justa prin profit sau pierdere.

Determinarea valorii juste a activelor financiare
detinute in vederea tranzactionarii si evaluate
la valoarea justa prin profit sau pierdere este
considerat un aspect cheie al auditului datorita
ponderii acestor active financiare n totalul
activului net al Fondului si datorita judecatilor
complexe si subiective aplicate de céatre
conducere asupra estimarii valorii juste.

Modul in care auditul nostru a analizat
aspectul cheie

Am evaluat si testat pe baza de esantion
modul de functionare si eficacitatea
controalelor cheie, legate de principalele
activitati efectuate de Fond cu privire la
activele financiare detinute n vederea
tranzactionarii si evaluate la valoarea justa
prin profit sau pierdere: achizitii si vanzari de
instrumente financiare si evaluarea
instrumentelor financiare la valoarea justa.

in vederea validarii numarului de instrumente
financiare detinute de Fond pe fiecare
emitent in parte la data situatiei pozitiei
financiare, am efectuat proceduri de
confirmare a acestor detineri cu terte parti
desemnate drept custode a acestor
instrumente financiare.

Pentru investitiile in obligatiuni admise la
tranzactionare emise sau garantate de
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Aspect cheie al auditului Modul in care auditul nostru a analizat

aspectul cheie

Valoarea justa a activelor financiare detinute in  autoritati ale administratiei publice centrale,
vederea tranzactionarii si evaluate la valoarea  obligatiuni admise la tranzactionare pe o
justa prin profit sau pierdere a fost clasificata piata reglementata din Roméania precum si
conform IFRS 13 ,Masurarea valorii juste” de obligatiuni admise la tranzactionare pe o
Nivel 1 daca pretul instrumentelor financiare piata reglementata din alt stat membru am
respective este cotat pe o piata activa la data validat modelul de determinare a valorii juste
evaluarii si de Nivel 2 daca valoarea justa este  utilizat de catre conducerea Fondului la 31
determinata folosind tehnici de evaluare decembrie 2019.

bazate in mare masura pe date observabile pe

piata.

Nota 2.6 — ,Active si datorii financiare” si Nota
10.10 — ,Evaluarea la valoarea justa a
instrumentelor financiare” din situatiile
financiare furnizeaza informatii detaliate
despre valoarea justa a activelor financiare.

Raportare privind alte informatii inclusiv Raportul Anual

Administratorii sunt responsabili pentru alte informatii. Alte informatii cuprind Raportul Anual, dar nu
cuprind situatiile financiare si raportul auditorului cu privire la acestea.

Opinia noastra privind situatiile financiare nu acopera alte informatii, incluzand Raportul Anual.

Conducerea este responsabila cu intocmirea Raportului Anual in conformitate cu articolul 194 din
Regulamentul ASF nr. 9 din 29 mai 2014 privind autorizarea si functionarea societatilor de
administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare si a depozitelor
organismelor de plasament colectiv in valori mobile (,Regulament ASF 9/2014”) ce contine si
informatiile cerute de articolele 8 - 13 din Norma ASF 39/2015.

in legatura cu auditul situatiilor financiare, responsabilitatea noastra este sa citim aceste alte informatii
mentionate mai sus si, in acest demers, sa apreciem daca aceste alte informatii sunt in mod
semnificativ in neconcordanta cu situatiile financiare sau cu cunostintele pe care noi le-am obtinut in
timpul auditului, sau daca ele par a fi denaturate intr-un mod semnificativ.

In ceea ce priveste Raportul Anual, responsabilitatea noastra este de a aprecia daca acesta a fost
intocmit si Tn conformitate cu Norma ASF 39/2015, articolele 8-13.

Tn baza activitatilor care trebuie desfasurate in cursul auditului, in opinia noastra:

e informatiile prezentate in Raportul Anual pentru exercitiul financiar pentru care au fost intocmite
situatiile financiare sunt in concordanta cu situatiile financiare;

e  Raportul Anual a fost intocmit si Tn conformitate cu Norma ASF 39/2015, articolele 8-13.

In plus, in baza cunostintelor si intelegerii noastre cu privire la Fond si la mediul acestuia, dobandite in
cursul auditului, ni se cere sa raportam daca am identificat denaturari semnificative in Raportul Anual.
Nu avem nimic de raportat referitor la acest aspect.

Responsabilitatile conducerii si ale persoanelor responsabile cu guvernanta pentru
situatiile financiare

Conducerea raspunde pentru intocmirea situatiilor financiare care sa ofere o imagine fidela in
conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiara, asa cum au fost adoptate de
Uniunea Europeana si Norma ASF 39/2015 si pentru controalele interne pe care conducerea le
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considera necesare pentru a intocmi situatii financiare fara denaturari semnificative datorate fraudei
sau erorii.

In intocmirea situatiilor financiare, conducerea este responsabild pentru evaluarea capacitatii Fondului
de a-si continua activitatea, prezentand dacéa este cazul, aspectele referitoare la continuarea activitatii
si utilizand principiul continuitatii activitatii ca baza contabila, cu exceptia cazului in care conducerea
fie intentioneaza sa lichideze Fondul sau sa inceteze operatiunile, fie nu are o alternativa realista in
afara acestora.

Persoanele responsabile cu guvernanta sunt responsabile pentru supravegherea procesului de
raportare financiara al Fondului.

Responsabilitatile auditorului intr-un audit al situatiilor financiare

Obiectivele noastre constau Tn obtinerea unei asigurari rezonabile privind masura in care situatiile
financiare in ansamblu, nu au denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare, precum si
in emiterea unui raport al auditorului care include opinia noastra. Asigurarea rezonabila reprezinta un
nivel ridicat de asigurare, dar nu este o garantie a faptului ca un audit desfasurat in conformitate cu
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 determina, in mod
rezonabil, ca acestea, individual sau cumulat, vor influenta deciziile economice ale utilizatorilor, luate
in baza acestor situatii financiare.

Ca parte a unui audit in conformitate cu ISA, exercitdm rationamentul profesional si mentinem
scepticismul profesional in decursul auditului. De asemenea, noi:

e Identificam si evaluam riscurile de denaturare semnificativa a situatiilor financiare, cauzata fie de
frauda, fie de eroare, proiectam si executam proceduri de audit ca raspuns la respectivele riscuri
si obtinem probe de audit suficiente si adecvate pentru a furniza o baza pentru opinia noastra.
Riscul de nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de frauda este mai ridicat decéat cel
de nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de eroare, deoarece frauda poate
presupune intelegeri secrete, fals, omisiuni intentionate, declaratii false si evitarea controlului
intern.

) Tntelegem controlul intern relevant pentru audit in vederea proiectarii de proceduri de audit
adecvate circumstantelor, dar fara a avea scopul de a exprima o opinie asupra eficacitatii
controlului intern al Societatii cu privire la Fond.

e  Evaluam gradul de adecvare al politicilor contabile utilizate si caracterul rezonabil al estimarilor
contabile si al prezentarilor aferente de informatii realizate de catre conducere.

e  Formulam o concluzie cu privire la gradul de adecvare al utilizarii de catre conducere a
principiului continuitatii activitatii ca baza contabila si determindm, 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 Fondului de a-si continua activitatea. in
cazul in care concluzionam ca exista o incertitudine semnificativa, trebuie sa atragem atentia in
raportul auditorului 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 auditorului. Cu toate acestea, evenimente sau
conditii viitoare pot determina Fondul sa nu isi mai desfasoare activitatea in baza principiului
continuitatii activitatii.

e Evaluam prezentarea, structura si continutul general al situatiilor financiare, incluzand descrierile
aferente si masura in care tranzactiile si evenimentele care stau la baza situatiilor financiare sunt
reflectate in mod fidel.

Comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, printre alte aspecte, ariile planificate si
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desfasurarea in timp a auditului, precum si principalele constatari ale auditului, inclusiv orice deficiente
semnificative ale controlului intern, pe care le identificam pe parcursul auditului.

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

Dintre aspectele pe care le-am comunicat persoanelor responsabile cu guvernanta, stabilim acele
aspecte care au avut cea mai mare importanta in cadrul auditul asupra situatiilor financiare din
perioada curenta si, prin urmare, reprezintd aspecte cheie ale auditului. Descriem aceste aspecte in
raportul nostru de audit, cu exceptia cazului in care legislatia sau reglementarile impiedica
prezentarea publica a aspectului respectiv sau a cazului in care, in circumstante extrem de rare,
consideram ca un aspect nu ar trebui comunicat in raportul nostru deoarece se preconizeaza in mod
rezonabil ca beneficiile interesului public sa fie depasite de consecintele negative ale acestei
comunicari.

Raport privind alte cerinte legale si de raportare

Numirea auditorului

Am fost numiti de Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor Societatii din data de

14 decembrie 2015 ca sa auditam situatiile financiare ale Societatii pentru exercitiile financiare
aferente anilor 2016 — 2019 si suntem auditori si pentru Fondul deschis de investitii BT Obligatiuni.
Durata totala neintreruptd a angajamentului nostru este de 4 ani, acoperind exercitiile financiare
incheiate la 31 decembrie 2016 pana la 31 decembrie 2019.

Auditorul financiar responsabil pentru efectuarea auditului in baza caruia a rezultat acest raport al
auditorului independent este Ana-Maria Butucaru.

‘! _ QM - 3! \LKW Autoritatea pentru Supravegherea Publici a +

Activitdtil de Audit Statutar (ASPRAS) .
Auditor finaciar: Butucaru Ana-Maria
Registrul public electronic: AFI378
Auditor financiar inregistrat in Registrul public 2
electronic al auditorilor financiari si
firmelor de audit cu nr. AF3378

g

Ana-Maria Butucaru

4 —

Autoritatea pentru Supravegherea Publicd a
Activitalii de Audit Statutar (ASPAAS)

Firma de audit: PricewaterhouseCoopers Audh S.R.L.
Registrul public electronic: FAB

In numele
PricewaterhouseCoopers Audit SRL

Firma de audit inregistrata in Registrul public electronic al auditorilor financiari si firmelor de audit cu
nr. FAG6

Bucuresti, 30 aprilie 2020
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI
SITUATII FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR iNCHEIAT LA 3: DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daca nu se specifici altfel)

CUPRINS

Raportul auditoruluj independent

Situatia pozitiei financiare

Situatia profitului sau pierderii si a altor elemente ale rezultatului global
Situatia modificirilor capitalurilor proprii

Situatia fluxurilor de trezorerie

Note la situatiile financiare



FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI

SITUATIA POZITIEI FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINAN CIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dac# nu se specifica altfel)

Nota 31 decembrie 2019 31 decembrie 2018

Numerar si depozite bancare 684.327.029 784.820.616
Active financiare detinute in vederea

tranzactionirii si evaluate la

valoarea just prin profit sau

pierdere 975.140.289 992.494.148
Total active 1.659.467.318 L777.319.764
Datorii financiare 5.622,326 3.396.022
Alte datorii 128.191 138.099
Total datorii 5.750.517 3.534.121
Capital social 881.189.009 082.119.592
Prime de capital 769.822.347 788.960.606
Rezultatul reportat 2.705.445 2.705.445
Total capitaluri proprii L 6.801 1.773.785.643
Total datorii si capitaluri proprii 1.659.467.218 1.777.319.764,

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de Administratie §

fost sernnate de:

~

n data de 28 aprilie 2020 si au

Presedintele Consﬂ.&'ulﬁi de Administratie Director Economic
RUNCAN Luminita laé}la VUSCAN Adrian Radu
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Notele ia situatiile financiare de Ia paginile 5 la 37 fac parte integrants din aceste situatii financiare.
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI

SITUATIA PROFITULUI SAU PIERDERII 51 A ALTOR ELEMENTE ALE

REZULTATULUI GLOBAL

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019

(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifica altfel)

Venituri din dobénzi

Céstig net privind activele financiare detinute
in vederea tranzactionirii si evaluate la
valoarea justd prin profit sau pierdere

Venituri/(Cheltuieli) nete cu ajustirile pentru
depreciere, pierderi asteptate pentru active
Total venituri nete

Cheltuieli cu onorariile depozitaruiui si
administratorului

Cheltuieli cu onorariile si alte costuri de
tranzactionare

Alte cheltuieli generale
Total cheltuieli
Profitul net al exercitiului

Profitul global total al exercitiului

201

24.320.147

53.545.622

187.486
78.787.324

(12.019.551)

(1.589.549}
{2.246)
(12.611.346)
_65.175.978

_65.175.978

2018

23.625.150

31.123.346
(282.473)
—54.366.023

{13.568.888)

(1.795.509)
(2.503)
(15.366.900)
;3§.399§]23

—28.999.123

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de Administratie in data de 28 aprilie 2020 si au

fost semnate de:

Presedintele Con/s;l\i\ului de Administratie

RUNCAN Luminita Delia

Director Economic
VUSCAN Adrian Radu

/wj, L,{J,{,E,Z,UNEZ’/”

Notele la situatiile financiare de la paginile 5 la 37 fac parte integranta din aceste situatit financiare.

2din 37
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI
SITUATIA FLUXURILOR DE TREZORERIE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019

(toate sumele sunt exprimate in RON, daca nu se specifica altfel)

Flux de trezorerie din activitati de

exploatare
Dobangzi primite

incasiri din vAnziri de investitii
Achizitii de investitii

Depozite bancare constituite

Pliti pentru cheltuieli operationale
Flux de trezorerie din activitati de

exploatare

Flux de trezorerie din activititi de

finantare

fncasiri din emisiunea de instrumente de

capitaluxi proprii

Pliti din riscumpériri de instrumente de

capitaluri proprii

Flux de trezorerie folosit in activitati de

finantare

Descresterea neti a numerarului si echivalentelor

de numerar

Numerar si echivalente de numerar la

1ianuarie

Numerar si echivalente de numerar la

31 decembrie

2019 2018
63.723.677 60.074.628
4.008.076.614 5.602.097.731
(3.873.897.116) {5.423.311.882)
(12.301.793) (30.307-834)

_ (13.688.331) _ (15.540.114}
—171.013.051 _ 283,012,529
358.525.330 448.419.798
1.476.76 (764.445.498)
{182.951.439) (316.025.700)
(11.038.388) (33.013.171)
18.108.327 51.211.498
—7.159.039 - 18,198 327

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de Administratie in data de 28 aprilie 2020 si au

fost semnate de:

Presedintele Corgs/:ﬂ}ului de Administratie
RUNCAN Luminita Delia

N\

\V

Director Economic

VUS
f

a
k\/

CAN Adrian Radu

1) ST
!

Notele la situatiile financiare de la paginile 51a 37 fac parte integrantd din aceste situatii financiare.
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI
NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR iN CHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifici altfel)

INFORMATII GENERALE

Fondul deschis de investitii BT Obligatiuni (,Fondul”), autorizat de citre Comisia Nationali a
Valorilor mobiliare (,CNVM™) ~ actualmente Autoritatea de Supraveghere Financiari (»ASF”} prin
decizia nr. 1235/ 10.06.2008, este inscris in Registrul ASF cu numsrul CSCo6FDIR /120051 din
10.06.2008 i este administrat de societatea BT Asset Management SAI S.A. (»Administratorul”)
societate de administrare a investitiilor autorizati de CNVM prin decizia nr. 903/29.03.2005,
numdr de inregistrare in Registrul ASF PJ Ro5SAIR/120016 din 29.03.2005. Durata de functionare
a Fondului este nelimitata, iar emisiunea de unitati a Fondului fiind continua.

Sediul social al Administratorului Fondului este in Cluj-Napoca, strada Emil Racovita, nr. 22, etaj I
si mansarda, Romania. Fondul este operational incepand cu data de 15 iulie 2008.

Depozitarul activelor Fondului este societatea BRD-Groupe Societe Generale (»Depozitar™),
autorizatd de ciitre CNVM prin Decizia nr. 4338/09.12.2003, numiir de inregistrare in Registrul
ASF PJR10DEPR/400007.

Fondul este un fond deschis de investitii de venit fix, obiectivele Fondului fiind concretizate in

conservarea capitalului investit si realizarea unei cresterl moderate, in conditii de lichiditate
sporita.

Prin participarea la Fond, investitorii individuali beneficiaza de servicii de administrarea
profesionala a investitiilor, minimizarea costurilor si au acces la un portofoliu diversificat si
accesibil, participarea la fond fiind posibila chiar si in conditiile investirii unor sume relativ mici.

Datoritd gamei de investitii avute in vedere, Fondul se adreseazii in special investitorilor cu un
profil conservator, care urmiresc conservarea capitalului investit in conditiile unei volatilitati
reduse a valorii unittii de fond §l care se expun mai putin riscurilor prezente in operatiunile din
piata de capital.

SUMARUL POLITICILOR CONTABILE SEMNIFICATIVE
Principalele politici contabile adoptate in intocmirea acestor situatii financiare sunt prezentate mai
jos. Aceste politici au fost aplicate consecvent pentru toate perioadele prezentate, daci nu este

mentionat alifel. Aceste situatii financiare sunt intocmite avand la bazi principiul continuititii
activitatii.
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI

NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daca nu se specifici altfel)

2.2,

Bazele intocmirii situatiilor financiare
Declaratie de conformitate

Situatiile financiare ale Fondului au fost intocmite in conformitate cu Standardele
Internationale de Raportare Financiard, aga cum au fost adoptate de Uniunea Europeand
(,IFRS”) si cu Norma nr. 39 din 28 decembrie 2015 pentru aprobarea Reglementirilor
contabile conforme cu Standardele Internationale de Raportare Financiard, aplicabile
entititilor autorizate, reglementate §i supravegheate de ASF din Sectorul instrumentelor si
investitiilor financiare, cu modificarile $i completérile ulterioare (,Norma ASF 39/2015").
Situatiile financiare au fost intocmite in baza costului istorie, cu exceptia active financiare
detinute in vederea tranzactionirii si evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere,
care au fost evaluate la valoarea justi.

Rationament profesional, estiméri si ipoteze contabile semnificative

intocmirea situatiilor financiare ale Fondului prevede ca Administratorul si aplice
rationamentul profesional, estimiri si ipoteze care afecteaza valorile raportate recunoscute
in situatiile financiare i in prezentarea datoriilor contingente. Totusi, incertitudinile cu
privire la aceste ipoteze sl estimiri pot duce la rezultate care ar putea necesita o ajustare
semnificativa a valorii contabile a activelor sau datoriilor afectate in perioadele viltoare.

Continuarea activitatii

Conducerea Fondului a efectuat o evaluare a capacitatii acestuia de a-si continua activitatea
si considera ca Fondul detine resursele pentru a-si continua activitatea in viitorul apropiat.
De asemenea conducerea nu are cunostinta de incertitudini semnificative care pot pune sub
semnul intrebarii capacitatea Fondului de a-si continua activitatea. Astfel, managementul
a concluzionat ca aceste situatii financiare continua sa fie intocmite in baza principiului
continuitatii activitatii.

Valoarea justa a instrumentelor financiare si recunoasterea initiala

Recunoasterea initiala a activelor si datoriilor financiare este facuta la valoarea justa,
ulterior aceasta fiind reevaluata la sfarsitul fiecarei luni. Acolo unde valorile juste ale
activelor financiare si datoriilor financiare inregistrate in situatia pozitiei financiare nu pot
fi obtinute de pe pietele active, ele sunt determinate utilizand alte tehnici de evaluare.
Instrumentele financiare la valoarea justi detinute de Fond sunt reprezentate de
obligatiuni, preturile acestora fiind cele disponibile pe pietele reglementate sau
determinate prin alte metode de evaluare.
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NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT 1A 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dacii nu se specifica alifel)

Clasificarea unitétilor de fond emise de cdtre Fond drept instrumente de capital

Fondul clasifici unititile de fond emise drept instrumente de capital tinind cont de
prevederile IAS 32 ,Instrumente finaneiare: prezentare” punctele 32.16 A — B si consideri
cd unititile de fond indeplinese toate conditiile pentru a fi clasificate drept capitaluri
proprii. Managementul Administratoruluj analizeazd periodic clasificarea unjtdtilor de
fond, tindnd cont de faptul i existy diferente intre valoarea activului net determinat
conform prevederilor Prospectului de emisiune si valoarea activului net determinat
conform IFRS. Sumele rdscumpdrate de ciitre investitori sunt determinate pe baza valorii
unitare a activului net calculaty in baza prevederilor Prospectului de emisiune, valoarea
rdscumpirarilor nefiind substantial diferiti de valoarea determinati conform valorii
activului net conform IFRS. Mai multe detalii sunt incluse tn Nota 2.9 a acestor situatii
financiare.

Conversia in moned3 striing
(@) Moneda functionald si de prezentare

Moneda functionali este leul rominesc (-RON”). Ea reprezinti moneda mediului
economic primar in care opereazi Fondul. Situatiile finaneciare sunt intoemite 51
prezentate in RON, daci nu se specificd alifel.

(b) Evaluarea tranzactiilor st soldurilor

Tranzactiile in valuty striiind sunt transformate in moneda functional la ratele de
schimb valabile la data tranzactiilor. Diferentele de curs rezultate din Incheierea
acestor tranzactii exprimate in moned3 striini sunt evidentiate in contul de profit
sau pierdere la data tranzactiilor folosind rata cursului de schimb de la aceasts
dati.

Activele si datoriile monetare inregistrate in devize la data intoemirii bilantului
contabil sunt transformate in moneda functionala la cursul comunicat de Banca
Nationala 2 Romaniei (,BNR”) din ziua respectiva,

Diferentele de conversie aferente elementelor monetare de tipul numerarului si
echivalentelor de numerar sunt raportate in cadrul Situatiei profituli sau
pierderii $i a altor elemente ale rezultatului global ca parte a castigului sau
pierderii inregistrat in ~Castig/(pierdere) net(a) privind diferentele de curs
valutar”, far pentru instrumentele financiare clasificate drept Active financiare
detinute in vederea tranzactiondrii si evaluate la valoarea Jjustd prin profit sau
pierdere diferentele de conversie sunt inregistrate tn cadrul ~Céstig/(Pierdere)
net(#) privind activele financiare detinute in vederea tranzactionirii si evaluate la
valoarea justd prin profit sau pierdere”.
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI

NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dacd nu se specifica altfel)

2.4.

2.5.

Ratele de schimb ale principalelor monede strine au fost:

Majorare/

Moneda 31 decembrie 2019 31 decembrie 2018 diminuare
(%)
Euro (EUR) 1: RON 4,7793 1: RON 4,6639 2,47

Prezentarea situatiilor financiare

Situatiile financiare sunt prezentate in conformitate cu IAS 1 ,Prezentarea situatiilor
financiare”. Fondul a adoptat o prezentare bazaté pe lichiditate in cadrul Situatiei pozitiei
financiare si o prezentare a veniturilor si cheltuielilor in functie de natura lor in cadrul
Situatiei profitului sau pierderii si a altor elemente ale rezultatului global, considerdnd ci
aceste metode de prezentare oferd informatii care sunt mai relevante decat alte metode care
ar fi fost permise de IAS 1, Prezentarea situatiilor financiare”.

Standardele noi/revizuite si interpretiri

Standarde noi, modifieiri si interpretdri emise, care au intrat in vigoare la
1iqnuarie 2019

Nu existd standarde, modificiri la standarde sau interpretiri care sa fie in vigoare pentru
perioadele anuale incepand de la 1 ianuarie 2019 si care sd aibd un efect semnificativ asupra
situatiilor financiare ale Fondului.

Standarde emise, modificdri si interpretdri emise dupd 1 ianuarie 2019 dar care nu sunt
tned in vigoare st nu au fost adoptate timpuriu

O serie de noi standarde, modificiri la standarde si interpretari intrd In vigoare pentru
perioadele anuale care incep la 1 ijanuarie 2020 si nu au fost adoptate timpuriu in
pregétirea acestor situatii financiare.

. Modificiiri aduse Cadrului Conceptual pentru Raportarea Financiara
(emis in 29 martie 2018 si in vigoare pentru perioadele anuale care incep la
11ianuarie 2020 sau ulterior). Cadrul conceptual revizuit include un nou capitol
privind misurarea; orientiri privind raportarea performantei financiare; definirea
si orientarea imbunatitite, in special definirea unei obligatii; si clarificdri in
domenii importante, cum ar fi rolul administriirii, prudentei si incertitudinii de
misurare in raportarea financiari.

o Definitia unei afaceri - modificiri ale IFRS 3 (emise in 22 octombrie 2018 si
in vigoare pentru achizitii de la inceputul perioadei anuale de raportare care incepe
la sau dupi 1 ianuarie 2020). Modificirile revizuiese definitia unei afaceri.
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PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR iN CHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifica altfel)

. Definitia materialititii - modificiri la TAS 1 5i IAS 8 (emise in 31 octombrie
2018 si in vigoare pentru perioadele anuale care incep la 1 ianuarie 2020 sau
ulterior acestei date). Modificirile clarificy definitia materialititii si modul in care
aceasta ar trebui aplicata prin includerea in definitii a clarificarilor care Péni acum
au apirut in alti parte in IFRS.

Niei unul dintre acestea nu se preconizeazd ci va avea un efect semnmificativ asupra
situatiilor financiare ale Fondului.

Active si datorii financiare

Recunoasterea initiald

Active financiare detinute in vederea tranzactionarii si evaluate la valoarea Justd prin profit
sau pierdere sunt inregistrate initial la valoarea justi. Toate celelalte Instrumente
financiare sunt fnregistrate initial la valoarea justs ajustatd pentru costurile de
tranzactionare. Valoarea justi la recunoaglerea initiali este cel mai bine reprezentati de
pretul franzactiei. Un castig sau o pierdere la recunoasterea initiald se inregistreazi numai
in cazul in care existi o diferentii intre valoarea Justd si pretul tranzactiei, care poate fi
evidentiatd prin alte tranzactii curente de piatd observabile din acelasi instrument sau
printr-o tehnicd de evaluare a cirei intriri includ numai date din pietele observabile. Dupid
recunoagterea initiald, o pierdere de credit asteptatd este recunoscuti pentru activele
financiare misurate la cost amortizat §1 pentru investitiile in instrumente de Tndatorare
misurate la valoare justi prin alte elemente ale rezultatului global, rezultind o pierdere
contabild imediat3.

Toate achizitiile si vAnzirile de active financiare care necesitd livrare in termenul stabilit de
reglementare sau de conventia de piatd (cumpiriri si vinziri ,in mod regulat”) sunt
Inregistrate la data tranzactiei, data la care Fondul se angajeazii si livreze un activ
financiar. Toate celelalte achizitii sunt recunoscute atunci cind Fondul devine parte la
dispozitiile contractnale ale instrumentului.

Valoarea justi este pretul care ar fi primit pentru a vinde un activ sau pentru a transfera un
pasiv intr-o tranzactie ordonati intre participantii la piatd la data evaluirii. Cea mai buni
dovadd a valorii juste este pretul pe o piatd activi. O piati activi este una in care
tranzactiile pentru activ sau datorie au loc cu o frecventd si un volum suficient pentru a
furniza informatii de stabilire a preturilor In mod continuu. Valoarea justa a instrumentelor
financiare tranzactionate pe o piatd activd este evaluati ca produs al pretului cotat pentrn
fiecare activ san pasiv individual §i cantitatea detinuti de entitate. Acesta este cazul chiar
dacd volumul zilnic de tranzactionare al unei piete nu este suficient pentru a absorbi
cantitatea detinuti si plasarea comenzilor pentru a vinde pozitia intr-o singuri tranzactie ar
putea afecta pretul cotat.
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Costurile de tranzactionare sunt costuri incrementale care pot fi atribuite direct achizitiei,
emiterii sau cesionirii unui instrument financiar. Un cost incremental este unul care nu ar
fi fost suportat daci tranzactia nu ar fi avut loc. Costurile de tranzactionare includ
comisioanele i comisioanele plitite agentilor (inclusiv angajatii care actioneazi ca agenti
de vinziri), consilierii, brokerii si distribuitorii, cotizatiile agentiilor de reglementare si
bursele de valori mobiliare si transferul impozitelor si taxelor. Costurile de tranzactionare
nu includ primele sau reducerile datorate, costurile de finantare sau costurile
administrative interne sau de detinere.

Clasificarea st misurarea ulterioard - eategorii de mdsurare

Conform IFRS o, activele financiare se clasificd in urmétoarele categorii:

. Active financiare recunoscute la valoarea justs prin profit si pierdere (,FVIPL");

) Active financiare evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezaltatului global
(,FVOCT™);

. Active financiare evaluate la cost amortizat (LAC™).

Clasificarea si misurarea ulterioari a activelor financiare de datorie depinde de:

@ modelul de afaceri al Fondului pentru gestionarea portofoliului de active aferent $i
(ii) caracteristicile fluxului de numerar ale activalui.
(i) Active financiare - clasificare si mdsurare ulterioard - model de afacert

Modelul de afaceri poate fi de tipul:

Colectarii fluxurilor de numerar contractuale: conform acestul model se clasificd
activele financiare care sunt detinute in vederea colectirii fluxurilor de numerar {de
exemplu: obligatiuni si titluri de stat precum si depozite bancare). Acestea se evalueazi la
cost amortizat si intrd in caleulul periodic de provizionare. Activele clasificate in aceasti
categorie pot fie pistrate pani la scadentd, fie sunt posibile gi vAnziri cu ,frecventd rard”,
atunci cind profilul de risc al instrumentelor respective a crescut §i nu mai corespunde
politicii de investitie a Fondului. O crestere a frecventei vanzirilor intr-o anumiti perioada
nu este contrard acestui model de afacere, daci Fondul poate explica motivele ce au condus
la aceste vinziri si poate demonstra ci vanzirile nu reflectd o modificare a modelului de
afacere actual.

Colectirii fluxurilor de numerar contractuale §i destinat vanzdarii: in cadrul
acestui model se clasifica activele financiare detinute atat in scop de colectare a fluxurilor
de numerar dar care pot si fie si vAndute, de exemplu in vederea atingerii unor nevoi de
lichiditate sau pentru mentinerea unui anumit nivel de randament al dob#nzii pe
portofoliu. Acestea se evalueazi la valoare justi prin alte elemente ale rezultatului global
(rezerve) si ele pot fi sub forma titlurilor de stat, obligatiunilor si actiunilor.
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Alte modele de afaceri, incluzind: maximizarea fluxurilor de numerar prin vénzare,
tranzactionare, administrarea activelor Pe baza valorii juste, instrumente financiare
cumpdrate in vederea vanzirii sau tranzactiondrii i care se evalueazi prin contul de profit
$i pierdere (titluri de tranzacfie, actiuni tranzactionate, unitati de fond ete.). Managementul
acestut portofoliu se face pe baza evolutiei valorii de piati a activelor respective si include
vanzdri §i cumpiriri frecvente in scop de maximizare a profitului, activele fiind desemnate
drept FVTPL.

Modelul de afaceri este determinat pentru un grup de active (la nivel de portofoliu) pe baza
tuturor dovezilor relevante despre activititile pe care Fondul se angajeazi si le efectueze
pentru a atinge obiectivul stabilit pentru portofoliul disponibil 1a data evaluirii. Factorii
considerati de Fond in determinarea modelului de afaceri includ scopul si compozitia unui
portofoliu, experienta trecuti cu privire la modul in care au fost colectate fluxurile de
trezorerie pentru activele respective, modul in care sunt evaluate §1 gestionate riscurile,
modul de evalnare a performantei activelor si modul in care managerii sunt compensati.

(it} Active financiare - clasificarea si mdsurarea ulterioard - caracteristicile Sluxului
de numerar

In cazul in care modelul de afacere al Fondului presupune detinerea activelor pentru a
colecta fluxuri de trezorerie contractuale Fondul evalueazi dacy fluxurile de trezorerie
reprezintd numai pliti de capital si dobandi (,SPPT”). La realizarea acestej evaludri, Fondul
analizeazi daci fluxurile de trezorerie contractuale sunt compatibile cu un aranjament pe
bazd de imprumut, adici dobinda include exclusiv riseul de credit, valoarea in timp a
banilor, alte riscuri de creditare de hazi sl marja de profit.

In cazul in care termenii contractuali introduc expunerea la risc sau volatilitate, ce este
incompatibili cu un acord de imprumut de bazi, activul financiar este clasificat $i misurat
la FVTPL. Evaluarea SPPI se efectueazi la recunoasterea initiald a unui activ i nu este
ulterior reevaluati.

Active financiare evaluate la cost amortizat

Pe baza modelului de afaceri §i a caracteristicilor fluxului de numerar, Fondul clasifici
investitiile In titluri de creantd ca fiind contabilizate la cost amortizat, Titlurile de creantd
sunt inregistrate la cost amortizat daci sant detinute pentru colectarea fluxurilor de
trezorerie contractuale si atunci cand fhuxurile de numerar respective reprezintd SPPI si
dacd nu sunt desemnate in mod voluntar la FVTPL pentru a reduce in mod semnificativ o
nepotrivire contabili, '
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Costul amortizat este suma la care instrumentul financiar a fost recunoscut la
recunoasterea initiald, minus rambursérile de capital, plus dobdnda acumulatd §i pentru
activele financiare minus orice provizion pentru pierderile de credit asteptate. Dobénda
acumulatd include amortizarea costurilor tranzactiei amanate la recunoagterea initiald §i a
oricirei prime sau a unei reduceri la scadentd, utilizind metoda dobénzii efective.
Veniturile din dobanzi incasate si cheltuielile cu dobanzile acumulate, inclusiv cuponul
acumulat si discountul sau prima amortizatd (inclusiv onorariile aménate la achizitie, daca
existi) nu sunt prezentate separat si sunt incluse in valorile contabile ale elementelor
aferente din situatia pozitiei financiare.

Reclasificarea activelor financiare

Instramentele financiare sunt reclasificate numai atunci cnd se modificd modelul de
afaceri pentru gestionarea portofoliului in ansamblu. Reclasificarea are un efect potential si
are loc de la inceputul primei perioade de raportare care urmeazi dupid modificarea
modelului de afaceri. Fondul nu si-a modificat modelul de afaceri in perioada curenta sinu
a efectuat nicio reclasificare.

Deprecierea activelor financiare - indemnizatia de pierderi din credite pentru ECL

Fondul evalueazi, in perspectivd, pierderile de credit asteptate {,ECL") pentru
instrumentele de datorie misurate la cost amortizat si evalute la valoare justd prin alte
elemente ale rezultatului global la fiecare dati de raportare. Mésurarea ECL reflectd: (i) o
sumi impartiald si ponderati cu probabilitate ce este determinata prin evaluarea unei game
de rezultate posibile, (if) valoarea in timp a banilor si (iii) toate informatiile rezonabile si
suportabile disponibile fir# costuri si eforturi nejustificate la sfarsitul fiecdrei perioade de
raportare, despre evenimentele trecute, conditiile actuale i previziunile privind conditiile
viitoare.

Instrumentele de tipul depozitelor misurate la cost amortizat, sunt prezentate in situatia
pozitiei financiare, nete de ECL.

Fondul consideri un model de depreciere in trei stadii, bazat pe modificdrile calitdtii
activului de la recunoasterea initiald. Un instrument financiar care nu este depreciat la
recunoasterea initiali este clasificat in stadiul 1. Activele financiare din stadiul 1 au valoarea
ECL misurati la o sum3 egald cu partea ECL determinat pe durata de viata care rezultd din
evenimentele implicite posibile in urmitoarele 12 luni sau pand la maturitate contractuald,
daci este mai scurti (,ECL de 12 Tuni™).

in cazul in care Fondul identifici o crestere semnificativi a riscului de credit (,SICR”) de la
recunoasterea initial3, activul este transferat in stadiul 2, iar valoarea sa ECL este mésurati
pe baza duratei de viatd a ECL, adica pénd la scadenta contractualy, daci existi (,Lifetime
ECL”). In cazul in care Fondul stabileste cd un activ financiar este depreciat, activul este
transferat in stadiul 3, iar valoarea sa ECL este masurati pe intreaga duratl de viata.
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2.7,

2.9,

Active financiare — derecunogstere

Fondul derecunoaste activele financiare atunci cand (a) activele sunt rdscumpdérate sau
drepturile Ia fluxurile de trezorerie din active au expirat altfel sau (b) Fondul a transferat
drepturile la fluxurile de trezorerie din activele financiare sau a intrat intr-un contract de
transfer (i) transferind, de asemenea, in mod substantial toate riscurile si avantajele
proprietdtii asupra activelor sau (i) nu transfers §i nici nu retine in mod substantial toate
riscurile $i avantajele activului, dar nu mentine controlul. Controlul este refinut in cazul in
care contrapartea nu are capacitatea practici de a vinde activul in Intregime ciitre o terti
parte neafiliati fird a fi nevoie s3 Impuna restrictii asupra vanzirii.

Datoriile financiare sunt recunoscute la valoarea lor justi la momentul recunoasterii
initiale.
Numerar si echivalente de numerar

Numerarul si echivalentele de numerar reprezintd disponibilititile in conturi la binci
precun §i depozitele plasate la binci ca scadenta initiald mai mici de 3 luni. Numerarul si
echivalentele de numerar sunt inregistrate la cost amortizat deoarece: (1) sunt detinute
pentru colectarea fluxurilor de trezorerie contractuale si aceste fluxuri de numerar
reprezintd SPPI si (i) nu sunt desemnate la FVTPL.

Depozitele bancare cu scadenti mai mare de 3 luni sunt recunoscute la cost amortizat sinu
reprezintd numerar si echivalente de numerar.

In scopul intoemirii situatiei fluxurilor de numerar, numerarul si echivalentele de numerar
cuprind conturile la binci si depozitele la binei cu scadenta injtiald mai mici de 3 luni.

Datorii financiare si nefinanciare

Datoriile financiare sunt reprezentate de onorariile Depozitarului si Administratorului
precum si datoriile cu privire la auditul financiar. Datoriile nefinanciare sunt reprezentate
de datorii de forma taxelor fata de ASF. Fondul derecunoaste o datorie financiara cand
obligatia aferenta datoriei este stinsa, anulata sau expirata.

Capital si unitati de fond
Clasificarea unitatilor de fond

Unitatile de fond sunt clasificate drept instrumente de capital cand:

. dan dreptul detinatorului la o cota parte proportionala din activele nete ale
fondului in cazul lichidarii acestuia;

. sunt incluse in clasa instrumentelor care este subordonata tuturor celorlalte clase
de instrumente;

13 din 37



FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI
NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dacd nu se specifica altfel)

. nu includ nicio obligatie contractuala de a livra numerar sau alte active financiare
cu exceptia dreptului posesorului la o cota proportionala din activele nete ale
Fondului;

. toate unitatile de fond din clasa instrumentelor ce sunt subordonate tuturor
celorlalte clase de instrumente au caracteristici identice; si

. fluxurile de trezorerie totale estimate atribuibile unitatilor de fond in decursul

duratei de viata utile se bazeaza in principal pe profit sau pierdere, pe modificarea
activelor nete recunoscute sau pe modificarea valorii juste a activelor nete
recunoscute si nerecunoscute ale Fondului pe durata de viata utila a
instrumentului.

Pe langa faptul ca unitatile de fond au toate caracteristicile de mai sus, Fondul nu trebuie sa
mai aiba un alt instrument financiar sau contract care are:

. fluxri de trezorerie totale bazate in principal pe profit sau pierdere, modificarea
activelor nete recunoscute sau modificarea valorii juste a activelor nete recunoscute
sau nerecunoscute ale Fondului; si

. efectul de a restrange cu mult sau de a stabili 1a o valoare fixa profitul rezidual al
detinatorilor de actiuni rascumparabile.

Fondul evalueaza permanent clasificarea unitatilor de fond. Daca unitatile de fond nu mai
au toate caracteristicile sau nu mai indeplinesc toate conditiile prezentate pentru a fi
clasificate drept capitaluri proprii, Fondul le va reclasifica drept datorii financiare sile va
evalua la valoarea justa la data reclasificarii, orice diferenta fata de valoarea contabila
anterioara fiind recunoscute in capitaluri proprii.

Daca ulterior unitatile de fond rascumparabile au toate caracteristicile si indeplinesc
conditiile pentru a fi clasificate drept capitaluri proprii, Fondul le va reclasifica drept
instrumente de capitaluri proprii si le va evalua la valoarea contabila a datoriilor la data
reclasificarii. Emiterea, achizitia sau anularea de unitati de fond sunt tratate si inregistrate
in contabilitate drept tranzactii de capital. La emiterea unitatilor de fond, pretul incasat
este inclus in capitalurile proprii.

Costurile de tranzactionare suportate de Fond pentru emiterea unitatilor de fond
(instrumentelor proprii de capitaluri propril) sunt contabilizate drept deducere din
capitalurile proprii in masura in care acestea reprezinta costuri incrementale direct
atribuibile tranzactiei de capitaluri proprii care, in caz contrar, ar fi fost evitata.

Instrumentele proprii de capital (unitatile de fond) care sunt rascumparate, sunt deduse
din capitalurile proprii si contabilizate la valori egale cu pretul platit, inclusiv orice costuri
incrementale atribuibile direct. Politica Fondului este sa nu pastreze unitati de fond in
trezorerie, ci, mai degraba, sa le anuleze odata ce au fost rascumparate.
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2.10.

2.11.

Emistunea si rdscumpérarea unitatilor de fond

Emisiunea de unitati de fond ale Fondului este denominata in RON. La achizitia unititilor
de fond, pretul de emisiune va fi plétit integral de citre investitor. Investitorii Fondului au
libertatea de a se retrage la orice moment doresc si pot riscumpiira orice numir de unitat
de fond din cele detinute.

La rascumpararea unitatilor de fond, investitorii platesc un comision de rascumparare,
evaluarea acestuia efectuandu-se conform Prospectului de emisiune al Fondului
«Prospect”).

Indiferent de momentul din z Ja care este creditat contul colector al Fonduluj (in cazul
operatiunii de cumpirare de unitdti de fond) respectiv este inregistratd cererea de
rdscumpérare (in cazul operatiunii de riscumpirare de unitdti de fond) pretul de
cumpdrare respectiv pretul de riscumpirare este acelagi, iar unitdtile de fond se emit
respectiv se anuleazi in aceeasi zi. Pentru operatiunile efectuate intr-o zi, Fondul lucreaz}
cu un singur pret de emisiune respectiv pret de riscumpirare.

Din punctul de vedere al Fondului, notiunea de z Iucritoare reprezintd orice zi
calendaristici cu exceptia zilelor de s&mbitd, duminics si a sirbatorilor legale. Astfel, orice
operatiune de cumpirare si/sau réscumpirare de unititi de fond inregistrati intr-o zi
nelucritoare, va fi considerat ca fiind efectuati in ziua lucriitoare urméitoare.

Cégtig sau pierdere neti privind activele financiare detinute in vederea
tranzactionarii si evaluate la valoarea Justé prin profit sau pierdere

Acest element include modificari ale valorii juste a activelor financiare detinute in vederea
tranzactionarii si include venitul din dobanzi.

Castigurile si pierderile nerealizate includ modificarile valorii juste a instrumentelor
financiare pentru perioada de raportare, din momentul reversarii castigurilor si pierderilor
nerealizate ale pericadei anterioare pentru instrumentele financiare realizate in timpul
perioadei de raportare,

Castigurile si pierderile realizate la cedarea instrumentelor financiare clasificate ca fiind 1a
valoarea justa prin profit sau pierdere se calculeaza folosind identificarea specifica a
costurilor individuale. Acestea reprezinta diferenta dintre valoarea contabila a wunuj
instrument si valoarea de vanzare.

Venituri din dobanzi

Veniturile din dobanzi aferente instrumentelor financiare sunt recunoscute in rezultatul
exercitiului, iar aceste venituri sunt aferente disponibilitatilor binesti la banci (conturi
curente si depozite).
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2.12. Cheltuieli cu onorariile si alte costuri de tranzactionare

Cu exceptia cazului in care sunt incluse in calculul dobanzii efective, cheltuielile cu
comisioanele se recunosc pe baza contabilitatii de angajament. Principalele cheltuieli cu
onorariile ale Fondului sunt reprezentate de comisionul de administrare, comisionul de
custodie si onorariile de audit.

Comisionul de administrare este calculat conform procentului inclus in Prospectul de
emisiune a Fondului in timp ce comisionul de custodie este calculat conform comisionului
includ in contractul de custodie.

Onorariile de audit sunt incluse la ,Cheltuieli cu onorarille si alte costuri de

tranzactionare”™.

NUMERAR $1 DEPOZITE BANCARE

31 decembrie 2019 21 decembrie 2018
Conturi curente la banci 4.159.798 2.896.392
Depozite pe termen scurt 3.000.142 15.301.
Subtotal numerar si echivalente de numerar -
fluxuri de trezorerie —7.159.930 _18.108.327
Depozite pe termen lung 677.362.077 767.004.762
Pierderi asteptate din risc de credit (194.988) (382.473)
Total 684.327.029 784.820.616

Numerarul si echivalentele de numerar folosite in situatia fluxurilor de trezorerie sunt reprezentate
de conturile curente la banci si depozite bancare pe termen scurt. La 31 decembrie 2019 §i 31
decembrie 2018 sumele prezentate in cadrul pozitiei financiare privind numerar si echivalente de
numerar sunt curente si clasificate in stadiu 1 de depreciere conform IFRS 9.

Depozitele bancare sunt constituite la constituite la banci din Romania de prim rang stabilite in
urma analizei indicatorilor finaneciari (privind capitalul, activele, profitabilitatea si lichiditatea),
grupului din care face parte, a rating-ului de credit acordat de agentiile de rating atat bancii cat si
societatii mama, daca este cazul.

Numerarul si echivalentele de numerar contin conturile curente la banci si depozitele pe termen

scurt. Prezentarea a fost efectuata astfel in vederea reconcilieril cu numerarul considerat in calculul
fluxurilor de trezorerie.
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Rating-urile aferente bancilor la care Fondul detine conturi curente si depozite sunt:

Banea

First Bank

Alpha Bank

Banca Romaneasca
Garanti Bank

Banca Transilvania
Libra Internet Bank
Patria Bank
ProCredit Bank
BRD-Groupe Societe Generale
EximBank

OTP Bank

Idea Bank

Intesa Sanpaolo Bank

Total

31decembrie 31 decembrie Rating Rating
2019 2018 2019 2018
132.749.267 174.995.256 BB+ BB+/Ba1
145.668.627 154.733.199 BB/Ba2 Bag
36.428.280 4.652.003 B D/Caag
123.261.272 145.893.319 BB- BBB-
7.156.351 17.899.379 BB+ BB
70.447.625 61.201.183 BB+ BB+/Ba1
86.075.247 81.352.401 BB+ -B
33.400.655 32.179.429 BEB- BBB-
3.553 298.908 BBB+/Baa2 BBB+/Baag
25.321.785 81.607.363 BBB- BBB-/Baaj
- 30.008.086 - BBB-
15.770.733 - BB+ -
8.043.634 - BEB -
684.327.029 784.820.616

ACTIVE FINANCIARE DETINUTE IN VEDEREA TRANZACTIONARII SI EVALUATE
LA VALOAREA JUSTA PRIN PROFIT SAU PIERDERE

In tabelul de mai jos este analizata valoarea activelor financiare in functie de categorii:

Active financiare detinute in vederea
tranzactionarii si evaluate la valoarea
justi prin profit sau pierdere, din care:

- Obligatiuni admise la tranzactionare emise
sau garantate de autoritati ale administratiei

publice centrale

- Obligatiuni admise la tranzactionare peo

piata reglementata din Romania

- Obligatiuni admise la tranzactionare peo
piata reglementata din alt stat membru
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975.140.289

71.734.369

276.227.317

627.178.603
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77-532.454
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DATORII FINANCIARE SI ALTE DATORII

31 decembrie 2019 31 decembrie 2018

Datorii privind onorariile depozitarului si

administratorului 946.705 1.014.730
Alte datorii financiare 4.675.621 2.381.202
Total datorii financiare 5.622.326 3.396.022,
Alte datorii 128.101 128.099
Total alte datorii __128.19] 138.099
Total datorii 5.750.517 3.534.121

Cea mai semnificativa suma din categoria altor datorii financiare o reprezinta decontarile cu
investitoril. Acestea sunt sume intrate in contul de subscriere care urmeaza sa fie alocate
investitorilor, respectiv contravaloarea rascumpararilor neplatite. La 31 decembrie 201g, suma care
reprezinta decontarile cu investitorii este de 4.640.583 RON (31 decembrie 2018: 2.347.201 RON).

CAPITAL AUTORIZAT SI SUBSCRIS

Capitalul social al Fondului Ja 31 decembrie 2019 este de 881.189.009 RON, divizat in
88.118.901,02 de unitati de fond cu valoarea nominala de 10 RON. Capitalul social al Fondului la 31
decembrie 2018 este de 982.119.592 RON, divizat in 98.211.959,30 de unitati de fond cu valoarea
nominala de 10 RON.

Capitalul Fondului este reprezentat de aceste unitati de fond rascumparabile. Informatii cantitative
cu privire la capitalul Fondului sunt prezentate in situatia modificarilor capitalului propriu si in
tabelele de mai jos. Fluxul de trezorerie total preconizat din rascumpararea tuturor unitatilor de
fond este egal cu activul net al Fondului determinat conform Prospectului.

Pentru caleulul valorii activului net atribuibil detinatorilor de unitati de fond conform Prospectului
Fondului, activele si datoriile Fondului sunt evaluate pe baza reglementarilor specifice din Romania
emise de ASF.

Subscrierea si rascumpararea de unitati de fond se bazeaza pe valoarea activului net per unitate de
fond. Valoarea activului net al Fondului este calculata pe baza reglementarilor specifice din
Romania, emise de catre ASF. Astfel, valoarea unitara a activului net se determina ca raport intre

activul net calculat conform normelor ASF si numarul de unitati de fond in circulatie la data
tranzactiei.
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Regulile de evaluare a activului net conform ASF sunt diferite de cerintele IFRS. Conform
reglementarilor ASF, metoda costului amortizat este utilizata la evaluarea obligatiunilor si titlurflor
de stat pentru care preturi de tip MID nu sunt disponibile. De asemenea, Fondul recunoaste
pierderi asteptate din risc de credit aferente depozitelor bancare si conturilor curente conform
IFRS. Pentru toate celelalte instrumente financiare nu exista diferente intre metoda de evaluare
IFRS si metodele aplicate conform reglementarilor ASF.

Mai jos este prezentata reconcilierea dintre activul net al Fondului conform IFRS si activul net
calculat in conformitate cu Prospectul de emisiune al Fondului si legislatia in vigoare.

31 decembrie 2019 31 decembrie 2018
Total activ net conform IFRS 1.653.716.801 1.773.785.643
Total activ net conform Prospect 1.645.958.286 1.780.991.879
Diferenta activ net 7.758.515 06.236)
Numar de unitati de fond 88.118.901 98.211.959
Valoarea unitara a activalui net IFRS 1877 — 1806
Valoarea unitara a activului net Prospect e .18.68 - 1812
Diferenta valoare unitara a activalui net 0,09 e f007

Conform reglementarilor ASF in vigoare, respectiv a documentelor constitutive ale Fondului,
valoarea unitara a activului net corespunzatoare ultimei zle a lunii reprezinta pretul de
emisiune/rascumparare a unitatilor de fond pentru perioada de emisiune/rascumparare din luna
urmatoare, precum si valoarea de evaluare a unitatilor de fond din luna urmatoare.

Mai jos este prezentata o reconciliere a numaruhui de unitati de fond in circulatie 12 inceputul si la
starsitul fiecarei perioade de raportare.,

— 2019 2018
Sold unitati de fond la 1 ianuarie 98.211.959 115.624.920
Subscriere unitati de fond 19.335.773 25.260.172
Rascumparari si anulari de unitati de fond (29.428.831) (42.673.133)
Sold unitati de fond la 31 decembrie _88.118.901 _98.211.959

Managementul capitalului

Ca urmare a capacitatii de a emite si a rascumpara unitati de fond, capitalul Fondului poate varia in
functie de cererea existenta privind rascumpararile si subscrierile din Fond. Fondul nu este supus
unor cerinte de capital impuse de la nivel extern si nu este supus niciunor restrictii legale cu privire
la subscrierea si rascumpararea unitatilor de fond, altele decat cele incluse in prospectul Fondului.
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Obiectivele Fondului privind managementul capitalului sunt urmatoarele:

. Investirea capitalului in investitii conform descrierii, expunerilor la risc si rentabilitatii
asteptate prevazute in prospectul sau;
. Obtinerea celor mai bune performante posibile in functie de anticiparile sale asupra

comportamentelor diferitelor piete, dar in interesul investitorilor, va urmari sa mentina un
nivel de risc acceptabil tinand cont de obiectivele de performanta si de orizontul de
administrare, aplicand o politica de diversificare prudenta a activelor intre diferite categorii

de active;

. Mentinerea unui nivel de lichiditate suficient pentru a acoperi cheltuielile Fondului si a
raspunde cererilor de rascumparare in momentul in care acestea sunt emise; si

. Mentinerea unei dimensiuni suficiente pentru ca functionarea Fondului sa fie rentabila;

Pentru politicile si procedurile aplicate de Fond in procesul de management al capitalului sau si
rascumparare a actiunilor consultati ,Managementul riscului financiar”.

VENITURI DIN DOBANZI
201 2018
Venituri din dobénzi, din care:
Dobéanzi conturi curente 1.000 1.081
Dobénzi depozite 25.053.216 23.624.069
Total £25.054.216 23.625.150

Venitul din dob&nzi aferent Activelor financiare detinute in vederea tranzactiondrii si evaluate la
valoarea justi prin profit sau pierdere este inclus in Cgstig/(Pierdere) net(d) privind activele
financiare detinute in vederea tranzactionirii §i evaluate la valoarea justd prin profit sau plerdere.

CASTIG/(PIERDERE) NET(A) PRIVIND ACTIVELE FINANCIARE DETINUTE IN
VEDEREA TRANZACTIONARII SI EVALUATE LA VALOAREA JUSTA PRIN PROFIT
SAU PIERDERE

201 2018
Céastig net realizat 37.349.474 34.522.742
Cagtig/(Pierdere) net(3) nerealizata 16.196.148 (3.399.396)
Total 53.345.622 31.123.346

tn cadrul castigului net realizat este inclusi si dobénda incasatd aferentd obligatiunilor, politica
Fondului fiind s recunoasci veniturile din dobsnd3 in cadrul castigului sau pierderii din activele
financiare.
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CHELTUIELILE FONDULUI

Cheltuielile Fondului sunt reprezentate de cheltuieli cu  onorariile Depozitarului  si
Administratorului, cheltuieli cu onorariile de intermediere si alte costur; de tranzactionare {precum
comisioane datorate catre brokeri, ASF si costul auditului financiar) si alte cheltuieli generale de
natura comisioanelor bancare. Costul auditului financiar pentru exercitiul incheiat la
31 decembrie 2019 este de 700 EUR (3.322 RON) plus taxa pe valoarea adaugata aferenta.

2019 2018

Comision de administrare (10.187.924) (11.540.021)

Comision Depozitar (1.831.627) (2.028.867)

Total

(2.010551)  (13.568.888)

MANAGEMENTUL RISCULUI FINAN CIAR

10.1

Cadrul general de administrare al riscului

Nu exista nici o asigurare ci strategiile Fondului vor avea ca rezultat intotdeauna cregterea
valorii activelor nete. Fondul este supus riscului; eficienta rezultatelor nu depinde numai de
abilitatea investitionali a Administratorului. in conformitate cu politica de Investitii si cu
strategia investitionali a acestuia, Fondul are un grad de risc mediu. in anumite
circumstante, riscul general al Fondului poate fl mai redus decit cel asumat in documentele
constitutive. Randamentul potential al unei investitii este, de reguld, direct proportional cu
gradul de risc asociat acesteia.

Administratorul urmareste reducerea efectelor potential adverse, asociate acestor factori de
risc, asupra performantei financiare a Fondului printr-o administrare eficace a portfoliului
de instrumente financiare in vedereca atingerii obiectivelor Fondului. Obiectiva! Fondului
cu privire la managementu! riscului este reprezentat de crearea valorii si protejarea valorii
pentru investitori. Riscul este inerent activitatilor Fondului, insa este gestionat printr-un
proces continuu de identificare, evaluare si monitorizare, care este supus limitelor de rise si
altor controale,

Procesul de management al riscului este decisjv 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 riseului de lichiditate aferente
instrumentelor financiare pe care le detine.
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10.2

Fondul este de asemenea expus riscurilor operationale precum riscul de custodie. Riscul de
custodie este riscul de pierdere a instrumentelor financiare tinute in custodie la Depozitar
ca urmare a insolventei sau neglijentei Depozitarului. Desi exista un cadru legal ce elimina
riscal pierderii de valoare a instrumentelor financiare detinute la Depozitar, in
eventualitatea insolventei Depozitarului abilitatea Fondului de a transfera activele poate fi
temporar blocata.

Politica de investitii

Obiectivu}l Fondului este de a plasa resursele financiare in scopul obtineril unei cresteri pe
termen mediu si lung a capitalului denominat in RON, investit in conditii de lichiditate
ridicati. Prin participarea la Fond, investitori individuali beneficiaza de servicii de
administrarea profesionala a investitiilor, minimizarea costurilor si au acces la un
portofoliu diversificat si accesibil, participarea la fond fiind posibila chiar si in conditiile
investirii unor sume relativ mici.

Pentru obtinerea acestor obiective, politica de investitil a Fondului urméireste efectuarea
plasamentelor in conditiile mentinerii unui portofoliu mixt si a unei lichidititi ridicate, in
principal in instrumente financiare cu venit fix de tipul obligatiunilor (guvernamentale,
municipale, corporative etc., pe diferite maturititi) tranzactionate sau nu pe o piatd
reglementaty, certificate de trezorerie, titluri de stat, depozite bancare, certificate de
depozit, dar si, intr-o pondere mai redusd (maxim 20%) in actiuni tranzactionate in
Uniunea Europeani pe o piati reglementati sau in cadrul unui sistem alternativ de
tranzactionare, sau in actiuni care urmeazi si se tranzactioneze in Uniunea Europeana pe o
piati reglementati sau in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare.

Alocarea portofoliului pe clase de active este flexibila, in ecazul unor conditii
macroeconomice si unei piete financiare nefavorabile Administratorul poate decide
cresterea ponderii instrumentelor cu venit fix si scaderea ponderii investitiilor in actiuni, in
scopul protectiei investitorilor. In astfel de circumstante, este posibil ca Fondul sa nu isi
atinga obiectivele de investitii.

Plasamentele efectnate de fond sunt efectuate pe baza diversificarii prudente a
portofoliului, in vederea diminuarii riscului, conform Ordonantei de Urgenta nr. 32/2012 si
a reglementarilor emise in aplicarea acestora.

Investitile nu sunt limitate la instrumente financiare tranzactionate pe pietele
reglementate sau monetare din Romania, urmand a fi luate in considerare inclusiv
oportunitatile de investitie oferite de pietele financiare din state membre ale Uniunii
Europene sau apartinand Spatiului Economic European, precum si din state terte, cu
conditia ca alegerea bursei sau a pietei reglememate din statele terte sa fie aprobata de ASF.
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10.3

10.4

10.5

Datoritd gamei de investitii avute in vedere, Fondul se adreseazi in special investitorilor cu
un profil moderat conservator, care se expun intr-o misuri redusi riscurilor pietei de
capital si care urmiresc conservarea capitalului investit (denominat in moneda unicd
etiropeand) si realizarea unei cresteri mai mari decat rata inflatiei, printr-o expunere fati
de moneda uniej europeand realizati prin investitii intr-un portofolin mixt de active
(preponderent in instrumente cu venit fix, dar st in actiuni).

Tehnici/instrumente folosite in administrarea portofoliului

In cadrml strategiei de administrare activi a portofoliului vor fi folosite o serie de
instrumente/tehnici specifice, printre care:

a) Analiza conditiilor macroeconomice. in functie de rezultatele acestei analize se va
face adaptarea structurii portofolivlui de instrumente cu venit fix la starea
economiei si la evolutiile ratei de dobéndi, adici orientarea spre titluri de stat in
conditii de recesiune sau tithari corporative in conditii de avant economic, sau
orientarea spre titluri cu dobandi fixi in cazul unor dobanzi de piati in scidere si
spre titluri cu dob4nd3 variabils in cazul unor dobénzi de piati in urcare;

b) Analiza fundamentalé analiza factorilor fundamentali ce determin# valoarea wnui
emitent, cum ar fi profiturile viitoare estimate, politica de dividend, existenta unor
oportunititi de investitii, calitatea managementului, situatia generali a economiei
s1 a sectorului respectiv. O form3 a analizei fundamentale este analiza de credit,
respectiv evaluarea capacititii unui debitor de a-g1 onora obligatiile asumate, in
principal cele legate de plata la timp a dobénzilor gi rambursarea sumei datorate; si

c) Analiza statisticd pe baza istoricului preturilor si al volumelor tranzactionate se
vor calcula indicatori ai tendintelor, dispersiilor, corelatiilor, beta etc;

Persoane responsabile cu analiza oportunitaitilor de investitie

Analiza oportunitatilor de investitii are in vedere obiectivele stabilite de catre Consiliul de
administratie al Administratorului. Implementarea politicii de investitii aprobate de citre
Consiliul de Administratie si luarea deciziilor investitionale se realizeazi, sub
supravegherea Directorului General Adjunct cu competente legate de activitatea
investitionald, de ciitre Directia Analiza si Management Active.

Concentrarea excesiva a riscurilor

Concentrarea indica senzitivitatea relativa a performantei Fondului care afecteaza o
anumita industrie si zona geografica. Concentrarile riscurilor apar atunci cand mai multe
instrumente financiare sau contracte sunt incheiate cu aceeasi contrapartida, sau cand mai
multe contrapartide sunt implicate in activitati de afaceri similare sau activitati din cadrul
aceleiasi regiuni geografice, sau au.caracteristici economice similare prin care capacitatea
lor de a-si indeplini obligatiile contractuale ar fi afectata in mod similar de modificari ale
conditiilor economice, politice sau de alta natura.
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10.6

Concentrari ale riscului de lichiditate pot aparea ca rezultat al termenelor de rambursare a
datoriilor financiare, al surselor facilitatilor de imprumut sau al dependentei de 0 anumita
piata in care sa realizeze active lichide. Concentrari ale riscului valutar pot aparea daca
Fondul are o pozitie neta deschisa semnificativa intr-o singura valuta, sau pozitii nete
deschise generale in mai multe monede, care au tendinta sa se modifice impreuna. Pentru
a evita concentrarile excesive ale riscurilor, politicile si procedurile Fondului includ
indrumari specifice privind concentrarea pe mentinerea unui portofoliu diversificat.

Riscul de piata si riscul de pozitie

Riscul de piati reprezinta riscul actual sau viitor de a inregistra pierderi aferente pozitiilor
din situatia pozitiei financiare datoritd fluctuatiilor nefavorabile pe piata ale preturilor
(cum ar fi de exemplu, preturile actiunilor sau obligatiunilor, ratele de dobanda, cursurile
de schimb valutar). Fondul stabileste limitele de risc ce pot fi acceptate, limite ce sunt
monitorizate regulat. Totusi, utilizarea acestei abordari nu duce la prevenirea pierderilor in
afara limitelor stabilite in situatia unei fluctuatii mai semnificative a pietei.

Riscul de pozitie este asociat portofoliului de instrumente financiare detinut de citre Fond
cu intentia de a beneficia de evolutia favorabild a prefului respectivelor active financiare
sau de eventualele dividende/cupoane acordate de emitenti.

Riscul de piata (sistematic) caracterizeaza intreaga plata si nu poate fi redus prin
diversificare. Riscul sistematic este generat de modificari ale factorilor macroeconomici,
politici, legali sau orice alte evenimente care afecteaza plata in ansamblul ei.

10.6.1 Riscul de pret

Riscul de pret este riscul de a inregistra pierderi din cauza evolutiilor preturilor
activelor.

Fondul este expus riscului ca valoarea justa a instrumentelor financiare detinute sa
fluctueze ca rezultat al schimbarilor in preturile pietei, fie ca este cauzat de factori
specifici activitatii emitentului sau de factori care afecteaza toate instrumentele
tranzactionate pe piata.

Expunerea ce reprezinta risc de piata se refera in principal la activele financiare

detinute in vederea tranzactionirii §i evaluate la valoarea justd prin profit sau
pierdere.

O variatie de +/-5% a pretului obligatiunilor detinute de Fond la 31 decembrie 2019
este echivalenta cu o apreciere/depreciere a valorii portofoliului, respectiv un
impact in situatia profitului sau pierderii de +/-  47.762.446 RON
(31 decembrie 2018: +/- 49.624.957 RON).
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10.6.2 Risecul valutar

10.6.3
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Riscul valutar este riscul ca valoarea unui instrument financiar sa fluctueze din
cauza modificarii cursurilor de schimb. Acest rise apare atunci cand activele sau
datoriile sunt denominate in respectiva valuta si nu sunt acoperite.

Fondul nu detine active financiare san datorii financiare monetare sau
nemonetare exprimate in monede, altele decat RON. Astfel, valoarea activelor
Fondului la 31 decembrie 2019 si 2018 nu poate fi afectata de fluctuatii ale
cursurilor de schimb si, prin urmare, Fondul nu este supus riscului valutar.

Riscul ratei dobanzii

Riscul ratei dobanzii provine din posibilitatea ca valoarea justa sau fluxurile de
trezorerie viitoare gemerate de instrumentele financiare sa fluctueze in urma
modificarii ratei dobanzii de piata.

Majoritatea expunerii la riscul ratei dobanzii provine din investitiile in instrumente
financiare de datorie purtatoare de dobanda si din numerar si echivalente de
numerar (respectiv, depozite pe termen scurt).

In tabelul de mai jos este prezentata senzitivitatea activelor si datoriilor financiare
ale Fondului la 31 decembrie 2019 fata de o modificare paralela a curbei
randamentelor de +/- 50bp, toate celelalte variabile ramanand constante, precum
sifata de o modificare a dobanzilor bonificate Ia depozite de +/- 50bp.

In practica, rezultatul real al tranzactiilor poate fi diferit de analiza senzitivitatii
prezentata mai jos, iar diferenta ar putea fi semnificativa.

31 decembrie 2019 31 decembrie 2018

Modificare b.p. +50b.p. (50b.p.) +50b.p.  (50b.p.)
Crestere/(Reducere) RON (5.007.433) 5.251.923 (5.395.366)  5.544.241

Activele si datoriile financiare ale Fondului sunt clasificate in functie de cea mai
apropiata data a maturitatii sau data a cuponului pentru obligatiunile en dobanda
variabila.
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10.7

Riscul de credit

Riscul de emitent (nesistematic) reprezinta riseul modificarii pretului unor anumite
instrumente financiare datorita evolutiei unor factori specifici acestora. O forma a acestui
risc este riscul de credit, reprezentand riscul ca emitentul unor obligatiuni detinute de fond
sa sufere o deteriorare a capacitatii de rambursare care poate genera scaderea valorii
obligatiunilor si implicit a valorii unitatii de fond. '

Principala concentrare 1a care este expus Fondul din punct de vedere al riscului de credit
provine din investitiile Fondului in obligatiuni. Fondul este de asemenea expus la riscul de
credit al contrapartidei pentru soldurile de numerar si echivalente de numerar. Expunerea
maxima la riscul de credit este dati de valoarea contabili a activelor recunoscute in situatia
pozitiei financiare. Fondul nu este expusd riscului de credit extra-bilantier,

Riscul de credit asociat cu activititile de plasament §1 de investitii este gestionat prin
intermediul procedurilor de administrare a riscului de piatd. Acest risc este controlat atat
prin modul de selectare a partenerilor, prin monitorizarea activitdtilor acestora, cit si prin
monitorizarea limitelor de expunere.

Avind in vedere ci, prin specificul activititii sale, Fondul are expuneri pe valori mobiliare
pe termen lung fati de o serie de entitifi financiare gi nonfinanciare, conducerea a urmarit
$i urméreste in permanenti ca nivelul riscului de credit la care se expune Fondul s3 se
Ppdstreze la un nivel prudent i gestionabil.

Astfel, Fondul utilizeazi, de la caz Ia caz, In functie de caracteristicile
debitorului/emitentului, Instrumente adecvate de diminuare a riscului de credit si,
totodatd, urméireste in permanentd evolutia financiari a acestuia. P4ni in prezent, Fondul
nu a utilizat instrumente financiare derivate de credit pentru a reduce riscul de credit
aferent expunerii fati de vreun debitor.

Fondul investeste in instrumente de datorie cu rating de investitie ridicat.
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In tabelul de mai jos este analizat portofoliul de instrumente de datorie al Fondului, in
functie de categoria ratingului de credit.

21 dec 2019 31dec2018 31 dec 2019 31dec 2018

(%) (%)
AAA/Aaa - 44.464.497 - 4
AA/Aa 81.791.066 129.538.845 3 13
AJA 505.493.171  358.885.072 52 36
BBB/Baa 387.856.052  417.853.658 40 43
BB/Ba - 21.569.158 - 2
B/B - 20.187.018 _ - _2
Total obligatiuni 975.140.280  992.40G.148 100 100

Datoriile financiare sunt in legatura cu entitati pentru care nu exista rating insa ele sunt
curente si nedepreciate.

Conform politicii de investitii a Fondulul Administratorul monitorizeaza riscul de credit cu
periodicitate. Rezultatele sunt comunicate Consiliului de Administratie.

Expunerea maxima la riscul de credit la data de 31 decembrie 2019 este valoarea contabild
a activelor financiare prezentate mai jos:

31 decembrie 2019 31 decembrie 2018
Numerar si depozite bancare 684.327.029 784.820.616
Obligatiuni 975.140.289 092.499.148
Total expunere la riscul de credit 1.650.467.318 1.772.219.764

Atat in 2019 cat si in 2018 niciunul dintre activele financiare ale Fondului nu a fost
considerat restant sau depreciat.

Riscurile legate de stadiul incipient de dezvoltare a pietei de capital din Romania —cu un
grad de lichiditate redus, instrumentele financiare cotate pe piata locala de capital au
volatilitate mai mare decat instrumentele similare listate pe pietele dezvoltate, putand
astfel genera variatii mai maride pretale unitatii de fond.
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Concentrarile riscului expunerii maxime la riscul de credit

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea riscului in portofoliul instrumentelor de
datorie al Fondului in functie de distributia industriala:

Sector 31dec 2019 31dec2018 31dec 2019 31 dec 2018

(%) (%)
Financiar-Bancar 674.024.900  674.306.546 69 68
Guvern si Municipale 193.165.010 198.091.515 20 20
Institutii supra-nationale 107.950.379  120.101.087 _11 _12
Total 975440.280  992.490,148 100 100

In tabelul de mai jos este analizata concentrarea riseului in portofoliul instrumentelor de
datorie al Fondului in functe de distributia geografica (in functie de domiciliul

contrapartidelor):
31dec2019 31dec2018 31dec2019 31dec2018
(%) (%)
Romania 270.305.535 288.621.471 28 29
Austria 126.653.172  122.073.126 13 12
Supra-national 107.950.379  120.101.087 11 12
Marea Britanie 92.237.603 80.278.434 9 8
Statele Unite ale Americii 91.979.078 39.822.510 9 4
Olanda 72.644.807 171.727.557 7 17
Franta 62.325.051 60.379.235 6 6
Italia 54.742.808 46.105.006 6 5
Germania 49.787.697 20.442.044 5 2
Luxemburg 41.217.972 - 4 -
Spania 5.206.187 - 1 -
Islanda - 22,760,760 - 2
Turcia - 20.187.918 _ - _2
Total 975.140.289  992.499.148 100 100
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10.8

Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate este definit ca riscul ca Fondul sa intampine dificultati in respectarea
obligatiilor asociate cu datoriile financiare care sunt decontate prin livrare de numerar sau
a unui alt activ financiar. Expunerea la riscul de lichiditate apare din cauza posibilitatii ca
Fondul sa fie nevoit sa-si achite datoriile sau sa-si rascumpere unitatile de fond mai
devreme decat era preconizat.

Fondul este expus in mod regulat rascumpararilor de unitati de fond. Unitatile de fond ale
Fondului sunt rascumparabile la cererea investitorului la valoarea unitara a activului net,
calculata in conformitate cu prospectul de emisiune al Fondului (a se vedea Nota 6).
Conform reglementarilor ASF rascumpararile de unitati de fond pot fi platite in termen de
maxim 10 zile lucratoare de la inregistrarea cererii de rascumparare.

Fondul are o politica de investitii diversifica, investitiile principale ale acestuia fiind in
depozite bancare si obligatiuni care, in conditii normale de piata, sunt usor convertibile in
numerar. In plus, politica Fondului este de a mentine suficient numerar si echivalente de
numerar pentru a satisface cerintele de functionare normale si solicitarilor de
rascumparare de unitati de fond asteptate. Politica Fondului este ca Administratorul sa
monitorizeze zilnic pozitia de lichiditate a Fondului.

Datorii financiare. Grupele de scadenta se bazeaza pe perioada ramasa intre sfarsitul
perioadei de raportare si data scadentei contractuale. In cazul in care contrapartida are
posibilitatea alegerii datei la care se plateste suma, datoria este alocata catre termenul cel
mai scurt in care Fondul poate avea obligatia de a efectua plata.

Active financiare. Analiza instrumentelor de datorii recunoscute la valoarea justa prin
profit sau pierdere pe grupe de scadenta se bazeaza pe data asteptata la care aceste active
vor fi realizate. Pentru alte active, analiza pe grupe de scadenta se bazeaza pe perioada
ramasa de la sfarsitul perioadei de raportare la data scademtei contractuale sau, daca
aceasta este anterioara, la data asteptata la care aceste active vor fi realizate si nu include
fluxurile de numerar din dobanzi.
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10.9

10.10

Managementul riscului de capital

Capitalul Fondului este reprezentat de acele unitati de fond rascumparabile. Informatii
cantitative cu privire la capitalul Fondului sunt prezentate in situatia modificarilor
capitalului propriu si in tabelele de la nota 6. Fluxul de trezorerie total preconizat din
rascumpararea tuturor unitatilor de fond este egal cu capitalul proprin al Fondului.
Valoarea activului net atribuibila investitorilor se schimba zilnic datorita noilor subscrieri si
rascumparari de unitati de fond precum si ca urmare a performantelor inregistrate de
Fond. Obiectivele Fondului in ceea ce priveste managementul capitalului presupun
asigurarea continuitatii activitatii astfel incat randamentele obtinute de investori sa fie
mentinute sau imbunatite. Fondul monitorizeaza cu regularitate volumul rascumpararilor
efectuate de catre investitori astfel incat sa dispuna de lichiditati.

Evaluarea la valoarea justa a instrumentelor financiare

Valoarea justa a activelor si datoriilor financiare care sunt tranzactionate pe piete active se
bazeaza pe preturile cotate pe piata sau pe preturile cotate de intermediari de la data
inchiderii. O piata activa este o piata pe care au loc tranzactii cu o frecventa suficienta astfel
incat informatiile privind preturile sa fie actualizate.

Pentru toate celelalte instrumente financiare, Fondul determina valoarea justa folosind
tehnici de evaluare. Tehnicile de evaluare includ valoarea neta prezenta si modelele
fluxurilor de numerar actualizate, comparatia cu instrumente similare pentru care exista
preturi de piata observabile si alte tehnici de evaluare.

Valoarea justa a instrumentelor financiare care nu sunt tranzactionate pe o piata activa este
determinata folosind tehnicile de evaluare descrise in politica contabila. Pentru
instrumente financiare rar tranzactionate si pentru care nu exista o tramsparenta 2
preturilor, valoarea justa este mai putin obiectiva si este determinata folosind diverse
nivele de estimari privind gradul de lichiditate, gradul de concentrare, incertitudinea
factorilor de piata, ipoteze de pret si alte riscuri care afecteaza instrumentul financiar
respectiv.

Ipotezele si datele folosite in tehnicile de evaluare pot include rate de dobanda fara risc si
rata de referinta, ecarturi de credit si alte prime folosite pentru estimarea ratelor de
actualizare, randamente ale obligatiunilor si capitalului, cursuri de schimb valutar, indici si
volatilitati si corelatii previzionate. Scopul tehnicilor de evaluare este de a determina
valoarea justa care sa reflecte pretul instrumentelor financiare la data raportarii, pret care
ar fi deterrninat in conditii obiective de catre participantii la piata.

Fondul utilizeaza metoda de evaluare MID pentru instrumentele financiare cu venit fix.
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NOTE LA SITUATIILE FINAN CIARE

PENTRU EXERCITIUL FINAN CIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dac# nu se specifica altfel)

Instrumentele financiare sunt incadrate pe trei nivele:

. Nivelul 1 — Include instrumente cotate pe piete active pentru active sau datorii
identice. Preturile cotate trebuie si fie disponibile imediat si cu o regularitate
suficientd, fiind determinate de o piati/index activ, reprezentand tranzactii actuale,
efectuate in conditii normale de piati. |

. Nivelul 2 ~ Include instrumente financiare evaluate printr-o tehnici de evaluare,
unde toate intririle importante folosite in modelul de evaluare pot fi observabile
pentru un activ sau o datorie, fie direct (ex: preturi), fie indirect (adici derivate din
preturi);

. Nivelul 3 — Instrumente financiare evaluate printr-o tehnici de evaluare unde
intririle importante nu sunt observabile pe piatd (intriri neobservahile).

Pe Nivelul 1 se incadreaza instrumentele financiare care au piata activa, pe Nivelul 2 se
incadreaza instrumentele financiare care au BVAL, dar nu au piata activa, inclusiv se
incadreaza instrumentele financiare la care valoarea justa se determina intern prin
conventia bazata pe ratingurile emitentilor, asa cum este prezentata mai jos. Pe Nivelul 3 se
incadreaza toate instrumentele financiare pentru care nu exista date observabile.

Fondul foloseste modele de evaluare recunoscute pentru a determina valoarea justa a
nstrumentelor financiare simple care folosesc doar date observabile de piata si solicita
foarte putine estimari si analize din partea conducerii (de exemplu instrumente care sunt
evaluate pe baza preturilor cotate pentru instrumente asemanatoare si pentru care nu sunt
necesare ajustari bazate pe date neobservabile sau pe estimari pentru a reflecta diferenta
dintre cele doua instrumente).

Preturile observabile si parametrii de jntrare in model sunt, de obicei, disponibili pe piata
pentru aceste tipuri instrumente. Disponibilitatea acestora reduce necesitatea estimarilor
si analizelor din partea conducerii si incertitudinea asociata determinarii valorii juste.
Gradul de disponibilitate a preturilor de piata observabile sia datelor de intrare variaza in
functie de produse si piete si este supus schimbarilor care decurg din evenimente specifice
sidin conditiile generate ale pietelor financiare.

La determinarea valorii juste a obligatiunilor fara pret MID/BVAL sau fara pret relevant pe
bursele reglementate, au fost propuse si analizate doua variante de modele de evaluare,
varianta finala aprobata presupunand determinarea unor yield-uri in funectie de clasele de
rating, yield-urile pentru instrumente financiare in RON sunt obtinute prin adaugarea
punctelor de swap EUR/RON la spread-ul yield-urilor in EUR fata de clasa de rating
suveran AAA din zona EUR, pe maturitatile si rating-urile echivalente respective si
obtinerea pretului clean. Toate obligatiunile evaluate pe model sunt denominate in RON.
Pentru obligatiunile de tip CLN/ALN, se utilizeaza direct preturile furnizate de
intermediari, in speta emitentii acestora.
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PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifica altfel)

Descriereq detaliata a modelului financiar utilizat

Modelul se bazeaza pe ipoteze si inputuri obiective, ancorate in practicile din industria
financiara. Pentru a determina randamentele (yield-uri) juste pe RON care vor sta la baza
actualizarii cashflow-urilor generate de o obligatiune, si implicit la cuantificarea valorii
potentiale de piata a acesteia, se utilizeaza la baza curbe de dobanzi pe EUR, cu maturitati
intre 1 si 10 ani.

Randamentele pe EUR sunt extrase din indici compoziti de obligatiuni, calculati si
diseminati de Bloomberg, si in care sunt inclusi diversi emitenti europeni.

S-au folosit cinci astfel de indici (EURQ Composite AA Curve, EURO Composite A Curve,
EURO Composite BBB Curve, EURO Composite BB Curve, EURO Composite B Curve),
defaleati in functie de clase de rating. Ulterior se determina spread-ul acestor randamente
pe euro fata de clasa de rating suveran AAA din zona euro (EUR Government Strips AAA
Curve).

Randamentele finale pe RON se obtin prin adaugarea la spread-urile de risc pe euro
calculate anterior, a diferentialelor de dobanzi existente intre cele doua monede - pe
maturitatile si ratingurile echivalente respective.

Acest diferential de dobanzi poate fi cuantificat si prin ratele de swap EUR-RON (cross
currency swap), prin care se realizeaza conversia unor fluxuri de numerar din euro in
fluxuri de numerar in RON. In generarea curbei de dobanzi pe RON se considera cazul cel
mai simplist, respectiv cel mai apropiat timp pana la scadenta al fiecarei obligatiuni, cu
rotunjiri-

Preturile afisate sunt cele clean, fara contabilizarea cupoanelor, si calculate functie de data
decontarii, maturitate, cupon, yield, frecventa cupon sau conventie day count.

Preturile pentru obligatiuni (instrumentele cu venit fix) care nu au pret MID/BVAL mai
mare sau egal cu nivelul de relevanta acceptat se obtine prin aplicarea, in ordine enumerate

a regulilor de mai jos:

* Pentru obligatiunile care au pret MID/BVAL sub nivelul acceptat, se foloseste
pretul MID;

. Pentru obligatiunile care nu au pret MID dar au pret, nu mai vechi de 30 de zile,
furnizat de piata reglementata, se foloseste pretul de pe piata reglementata;

. Pentru obligatiunile pentru care niciuna dintre regulile de mai sus nu este

respectata dar au pret furnizat de intermediar/emitent, se foloseste in evaluarea
valorii juste pretul oferit, dupa caz, de intermediar/emitent; si

. Pentru restul obligatiunilor pentru care niciuna dintre regulile de mai sus nu este
respectata se foloseste in evaluarea valorii juste pretul obtinut prin modelul
matematic agreat.
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PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019

(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifies altfel)

O analiza a activelor financiare recunoscute la valoare justa conform metodei de

evaluare este prezentata in tabelul de mai jos:

31 decembrie 2019 Nivel 1 Nivel 2

Active financiare detinute tn vederea
tranzactiondrii si evaluate la valoarea

justd prin profit sau pierdere 71.734.360 Q03.405.920
Total active financiare 71.724.369 903.405.920
31 decembrie 2018 Nivel 1 Nivel o

Active financiare detinute in vederea
tranzactiondrii si evaluate la valoarea

Justd prin profit sau pierdere 1904.978.460 780.161.829
Total active financiare 194.978.460 780.161.829

— Total

975.140.28g
975.140.289

Total

975.140.289
975.140.289

Tabelul urmator rezumg valorile juste ale acelor active si datorii financiare care nu sunt
prezentate la valoarea justi in bilantul contabil al Fondului. Fondul estimeaza pentru
creante si datorii financiare ca valoarea lor contabila este egala cu valoarea justa.

31 decembrie 2019 Nivel 2 Nivel 2
Numerar si depozite bancare 684.327.02

Total active financiare 684.227.020 -
Datorii financiare - 5.622.326
Total datorii financiare - 5.622.926
31 decembrie 2018 Nivel 2 Nivel 3
Numerar si depozite bancare 784.820.616 _ -
Total active financiare 784.820616 __ -
Datorii financiare - 3.396.022
Total datorii financiare - 3.390,022

— Total

684.327.029
684.307.02¢9

—5.622.326
—5.622,326

— Total

84.820.616
84.820.616
3.396.022
—3.396.022

In situatia in care valorile juste ale instrumentelor de capital si celor de datorie purtatoare
de dobanda care sunt listate Ia data raportarii, se bazeaza pe preturile de piata cotate fara
nici o deducere pentru costuri aferente tranzactiei, instrumentele sunt incluse in nivelul 1 al

ierarhiei.
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI
NOTE LA SITUATIILE FINANCIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, dacé nu se specifica altfel)

REMUNERAREA PERSONALULUI ADMINISTRATORULUI

In anul 2016, Administratorul a implementat Politica de remunerare, conforma cu prevederile Legii
74/2015 si a Ghidurilor ESMA, fiind armonizata si la cerintele politicii de Grup. Prevederile Politicii
de remunerare a Administratorului (acordarea a minim 50% din remuneratia variabila in unitati de
fond ale fondurilor administrate) care deriva exclusiv din cerintele legale specifice (Legea nr.
74/2015, Ghiduri ESMA) - sunt aplicabile incepand cu remuneratia variabila aferenta anului 2017.

" Fondul nu plateste comisioane de performanta salariatilor BT Asset Management SAI, Cuantumul

total al remuneratiilor pentru exercitiul financiar 2019, defalcat in remuneratii fixe si remuneratii
variabile, platite de Administrator personalului sau si numarul beneficiarilor este prezentata in cele

ce urmeazac
Remuneratie platitd Suma in RON - 2019 Suma in RON — 2018
Remuneratie bruti totala 4.616.000 4.006.000
din care, Remuneratie fixd (brutd) 3.707.000 3.230.000
din care, Remuneratie variabild (bruti) 909.000 776.000
Numir beneficiari 38 35
Personal Persoane in functii
31 decembrie 2019 identificat, din care __ deconducere
Suma in RON Suma in RON
Remuneratie bruti totala 3.297.000 1.422.000
din care, Remuneratie fixa (brutd) 2.654.000 1.168.000
din care, Remuneratie variabila (brutd) 643.000 254.000
Numir beneficiari 18 6
Personal identificat, Persoane in funetii
31 decembrie 2018 din care de conducere
Suma in RON Suma in RON
Remuneratie bruté totald 2.573.000 1.319.000
din care, Remuner/atie fixa (bruti) 2.045.000 1.053.000
din care, Remuneratie variabild (bruti) 528.000 266.000
Numir beneficiari 14 6
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FONDUL DESCHIS DE INVESTITII BT OBLIGATIUNI

NOTE LA SITUATIILE FINAN CIARE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2019
(toate sumele sunt exprimate in RON, daci nu se specifici altfel)

INFORMATII PRIVIND DEPOZITARUL

Depozitarul Fondului este BRD-Groupe Societe Generale SA (»Depozitarul”). Nu sunt transferate
responsabilititi de depozitare citre alti subdepozitari. Depozitarul desfasoara atributiile obisnuite
legate custodie si depozitare de unitati de fond conform reglementarilor in vigoare. In afary de
activitatea de depozitare, fiind banci comerciald, Depozitarul efectueazi in mod curent intreaga
gamd de operatiuni bancare pentru care a obtinut autorizatia Bincii Nationale a Roméniei.

Comisionul incasat de citre Depozitar pentru serviciile (depozitare, custodie, procesare transfer
valori mobiliare etc.) prestate pentru Fond in baza contractului de depozitare este structurat si
calculat conform grilei stabilite prin contractul de depozitare al Fondului sl este de maxim 0,1% pe
lund aplicat 1a media lunari a valorii activelor nete ale Fondului.

Comisionul platit Depozitarului pentru servicile prestate se efectueaza lunar, la inceputul lunii
urmatoare celei pentru care se cuvine comisionul. Onorariile Depozitarului pentru exercitiul
financiar 2019 s-au ridicat la suma de 1.831.627 RON (2018: 2.028.867 RON); onorariile
depozitarului de plata la 31 decembrie 2019 insumeaza 118.297 RON (31 decembrie 2018: 126.797
RON).

EVENIMENTE ULTERIOARE

La sfirgitul anului 2019, au apdrut in China pentru prima daté stiri despre un virus now, din grupa
coronavirusurilor, denumit ulterior COVID-19. Situatia la sfarsitul anului 2019 a fost aceea ci
virusul necunoscut a fost raportat de Organizatia Mondiali a Sandtitii cu un numir limitat de
cazuri. In primele Tuni ale anului 2020 virusul s-a réspandit la nivel global, iar impactul siu negativ
a devenit vizibil. Desi suntem inc intr-o situatie in evolutie la momentul aprobarii acestor situatii
financiare, la nivelul economiei globale si implicit asupra Fondului se resimt efectele negative ale
acestei pandemii. Conducerea considers ci acest eveniment nu se ajusteaza in situatiile financiare,
conform IAS 10 , Evenimente ultericare” conditiile apirute fiind ulterior datei raportirii.

Pana la data aprobirii sitvatiilor financiare valoarea activului net a Fondului a sciizut comparativ cu
valoarea inregistrati la 31 decembrie 2019 ca urmare a scaderii valorii activelor financiare detinute
in vederea tranzactionirii si evaluate la valoarea justd prin profit sau pierdere precum si ca urmare
a miscdrilor inregistrate in activul net in ceea ce priveste riscumpiririle nete efectnate de
investitori. Valoarea activului net calculati conform regulilor Prospectului este de 1.360.119.413,21
RON la 23 aprilie 2020 (31 decembrie 2019: 1.645.958.286,09 RON), valoarea unitars a activuluj
net la aceeasi datd fiind de 18,809 RON (31 decembrie 2019: 18,679 RON).

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de Administratie in data de 28 aprilie 2020 sl au
fost semnate de:

Presedintele Consiliulujide Administratie Director Economic
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