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Draga cititorule,

Activele nete ale fondurilor deschise de investitii romanesti au crescut in anul 2014 pana la volumul de 19,9
miliarde lei (echivalentul a peste 4 miliarde de euro), inregistrand o cregtere spectaculoasa de 40% fata de
anul trecut, reprezentand cea mai mare crestere la nivel european (conform statisticilor EFAMA). Asa cum
ne-am asteptat, la finele anului 2014 numarul investitorilor Tn fondurile deschise de investitii a depasit pragul
de 300.000, ajungand la 309.325 investitori.

Intr-o conjunctura favorabila din punct de vedere al evolutiei EUR/RON si/sau dou& saptdmani mai putin de
vacanta, am fi vorbit despre al doilea an cu vanzari de peste 1 miliard euro. Ne-am oprit la 970 de milioane
de euro, ceea ce ne confera un onorant loc 13 la nivel european, la mijlocul raportarii EFAMA care cuprinde
28 de tari membre. Nu suntem superstitiosi, pozitia 13 este foarte buna, mai ales daca o comparam cu
punctul de plecare din 2008, cand ne aflam umar la umar cu Bulgaria, pe ultima pozitie a clasamentului. Este
0 evolutie importanta in céativa ani, intr-un singur ciclu de investire, si a devenit vizibila la nivel european. Mai
degrabd intern a fost insuficient recunoscuta si chiar minimizata, poate i pe fundalul evolutiilor negative sau
modeste ale pietei financiare In ansamblul ei, In aceasta perioada de timp. In termeni relativi, 2014 este
primul an in care Roméania este dominanta la nivel european, cu o crestere de 40% a activelor fondurilor
mutuale, un ritm ravnit de orice industrie la nivel national. Este cu atat mai remarcabild evolutia fondurilor de
investitii, intr-un an Tn care intermediarea si serviciile financiare au contribuit negativ la formarea PIB-ului
Roméaniei! Dar suntem constienti ca mai avem mult de recuperat. Acum ne bucuram ca am iesit din plutonul
celor sase tari care, in raportarea EFAMA din 2013, figurau cu 0,0% cota de piata: este primul an cand
figuram cu 0,1% si lasam Tn urma cinci tari cu care Imparteam ultimul loc... Ne Tndreptam, Tn anii ce vin, spre
0 zona de mijloc pe care ma agtept sa o atingem in urmatorul ciclu investitional de 5-6 ani. Adica sa fim umar
la umar cu piete precum Turcia si Polonia. Cand ne vom fi fructificat cu inteligenta colectiva potentialul de
piata, cel mai semnificativ din intreaga regiune ECE, ne vom regasi pe acest loc. Estimez ca undeva la
orizontul anilor 2020-2022 vom fi in zona mediana a raportarilor anuale EFAMA.

Din punctul de vedere al categoriilor de fonduri, si in 2014 fondurile cu un risc scazut si mediu au fost
dominante. Mutatia cea mai semnificativa Tn anul trecut, din perspectiva S.A.l. Erste Asset Management
S.A., a fost raportul echilibrat ntre intrarile in fondurile denominate in lei si cele in euro, tendinta fiind Tnca
mai accentuata spre euro la inceputul anului in curs. Si la nivel de piata, nivelul vanzarilor intre fondurile
denominate in alte valute si lei este la cote apropiate, Intrucat suntem deja mai multi jucatori activi pe mai
multe denominari.

Insa cel mai important aspect de subliniat, din punct de vedere al structurii vanzarilor nete in 2014, este
orientarea unor sume tot mai consistente catre fondurile mutuale cu alocare pe actiuni: fondurile multi asset
(denumirea actuala a mai vechilor fonduri mixte) si, intr-o mai mica masura, dar in crestere semnificativa fata
de anii trecuti, fondurile de actiuni. Se contureazd o tendintd de diversificare in cadrul unor portofolii
individuale si o revenire a apetitului la risc.

Creste interesul pentru fondurile cu risc mai ridicat din motive valabile pentru intreaga piata: dobanzile sunt
intr-o cadere libera in ultimele 12-18 luni. Acesta a fost un motiv pentru foarte multi investitori sa Tsi
reanalizeze plasamentele, sa caute alte solutii, pe care sa le inteleaga si cu al caror risc sa fie confortabili.
Pe de alta parte, pe fundalul acestor evolutii la nivelul depozitelor, in ultimele trimestre, piata de capital a
oferit mai multe povesti bune: oferte atat pe piata primara, céat si pe cea secundara, o cregtere a atractivitatii,
a vizibilitatii $i o crestere — inca modesta — a lichiditatii. Acestea au dus la schimbari ale comportamentului
investitional, pe care noi le interpretdm ca fiind o schimbare de trend si nu ca elemente izolate sau
conjuncturale. Din punctul nostru de vedere, ca societate de administrare, acest lucru este tangibil si va
continua ca tendinta in 2015.



Anul 2014 a fost un an foarte bun de vanzari, cu cele 430 de milioane de euro vanzari nete, cel mai bun an
de vanzari catre clientela retail din istoria SAl Erste Asset Management, dupa ce 2013 a fost cel mai bun an
pe componenta clienti institutionali. Aceasta alternanta ne face bine si subliniez ca noi ne dorim sa atingem,
in perioada urmatoare, un echilibru intre segmentul retail si cel institutional in structura activelor. Procesul
este in plina desfasurare si vom avea prilejul sa il analizam pe larg, in urmatorii 5-6 ani. Acum traim si
respiram in zodia retailului. Si mai Tmbucurator, Tn acest context, este faptul ca o cota semnificativa, de 12%
din volumul vanzarilor nete, a intrat in fonduri cu alocare in actiuni. Este pentru prima oara in istoria noastra
cand nregistram o valoare procentuala de doua cifre in astfel de fonduri, in care intra atat cele multi asset
(ERSTE BALANCED RON si familia YOU INVEST), cét si fondul de tara de actiuni, ERSTE EQUITY
ROMANIA. Tmpreund, cele opt fonduri au totalizat un volum de vanzari de aproape 50 milioane euro, o
valoare ridicata atat din perspectiva noastra, cat si a pietei. Potentialul de cregtere a vanzarilor acestor
fonduri este semnificativ mai mare: in 2015 ne dorim sa nregistram vanzari de peste 100 milioane euro! In
masura in care acest lucru se va intampla, vom ajunge sa jucdm un rol tot mai important in finantarea
economiei reale prin intermediul bursei de valori, unde speram sa gasim o oferta pe masura cererii noastre.

Dincolo de volume, ceea ce ne preocupa in aceasta perioada de dezvoltare a pietei si a evolutiei noastre ca
motor de crestere este diversificarea si potentarea apetitului la risc al investitorilor. Fondurile familiei YOU
INVEST au generat, in mai putin de un an de la lansarea in reteaua BCR, peste o mie de investitori noi,
marea majoritate dintre ei aflati la debutul pe piata de capital. Acesti investitori vin cu cele mai mari sume
medii dintre toate fondurile noastre (in functie de fond, intre 20 si 50 de mii de euro). Deocamdata, ei
reprezintd un numar mai mic, dar cu sume mai mari si un grad mai ridicat de intelegere a riscurilor asociate
produselor investitionale.

Provocarea cea mai mare a anului 2015 este introducerea marcarii la piata a instrumentelor cu venit fix!
Acestea au fost motorul de crestere a industriei dupa 2008 si sunt inca principala destinatie a plasamentelor
pe care administratorii le fac in numele si cu banii investitorilor, tindnd cont de profilul de risc al acestora
precum si al fondurilor pe care le administreaza: in prezent, undeva spre 80% din banii investitorilor sunt
plasati Tn instrumente cu venit fix.

Marcarea la piata vine sa aduca un tratament echitabil — este miza si mesajul cel mai important pe care il
transmitem in toata aceasta perioada de tranzitie, in care am pregatit si forta de vanzari, am avut numeroase
nt&lniri cu investitori de toate tipurile si marimile, tocmai pentru a pregati fiecare veriga a lantului de valoare
pentru aceasta schimbare majora. Schimbarea readuce echitatea Tntre investitorii existenti si investitorii nou
intrati, inclusiv investitorii care aleg sa rascumpere partial sau integral detinerea ntr-un fond mutual.

In m&sura n care toatd lumea s-a pregatit pentru trecerea la marcarea la piata si vom face cu totii acest pas
in 2015, in termeni relativi, ma astept pentru anul 2015 sa obtinem o crestere a activelor in zona ,double
digit”. Ar fi frumos pentru industrie sa putem marca un nou prag psihologic, sa depasim 5 miliarde de euro in
active ale fondurilor mutuale! Ar trebui sa avem un al treilea an cu vanzari in jurul miliardului de euro, daca
prezumam nivelul redus al contributiei aprecierii pretului activelor in care investim la cresterea activelor
fondurilor.

Pentru o apreciere mai ridicata a activelor, ar trebui sa vedem la nivelul intregii industrii ponderi ale
vanzarilor fondurilor multi asset gi de actiuni semnificativ mai mari decét in anii trecuti. Noi cu sigurantd vom
putea spune asta. Cred ca vom reusi sa dublam ponderea acestor fonduri in vanzarile nete, sa atingem zona
25%-30% la final de an. Depinde si la ce volum de vanzari ne vom raporta.

Cu siguranta, potentialul unei piete ca Romania ar fi mult mai bine servit de existenta unui grup de 4-5
jucétori de talie comparabila in topurile de final de an. Ar fi si un alt semn de maturizare a pietei, pentru ca
din competitia dintre 4-5 forte comparabile, termenii ofertei pentru investitori ar fi sensibil mai buni. $i acest
lucru se va Tntampla inevitabil in urmatorul ciclu de investire.

Sper sa ajungem la o prezenta mult imbunatatita a fondurilor mutuale in economiile gospodariilor individuale
(estimam circa 4% rata de penetrare acum in Romania, fata de 75% in Suedia...). lar noi avem drept reper
volumetric al SAl Erste Asset Management in 2015 sa depasim numarul de 150.000 de investitori, Tn
conditiile in care estimez ca numarul de investitori potentiali in fonduri mutuale ai pietei noastre este in zona
800.000-1.000.000. Si Imi doresc sa vedem tot mai multi investitori cu un portofoliu individual de fonduri,
care sa acopere nevoi financiare cu orizonturi tot mai lungi de timp si asumarea unor clase de risc
diferentiate. Ma astept ca 2015 sa fie un an important din aceasta perspectiva gi sa putem vorbi, la finele lui,
despre o crestere importanta a numarului de investitori ce detin mai mult de un fond din portofoliul nostru de
produse sau ale altor administratori. Este un reper calitativ important pentru noi si piata, ih ansamblu.
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Ma astept sa consemnam la final de an o evolutie pozitiva a numarului de contracte si a valorii activului
portofoliilor administrate individual. De la un nivel de 17-18 milioane euro Tn decembrie 2014, sper sa ne
indreptam catre 40-50 milioane euro in 2015, ceea ce ar fi o izb&nda pentru un segment de piata cu un
potential foarte mare, dar putin fructificat de putinii competitori de pe piata. Este o linie de business in care
investim, cu gandul la rolul pe care 1l va avea In urmatoarea perioada in finantarea economiei reale prin
componenta bursiera, alaturi de fondurile mutuale.

Cu stima,
Dragos Valentin Neacsu
Presedinte/Director General
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1. Generalitati

Prezentul raport descrie situatia fondului deschis de investiti ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) la
31 decembrie 2014 si evolutia acestuia in cursul anului 2014.

Fondul deschis de investiti ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert), denumit in continuare Fondul,
administrat de SAIl Erste Asset Management S.A., a fost autorizat de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
prin Decizia 3215/2005 si este Tnregistrat cu nr. CSC 06 FDIR/400024 in Registrul Public al Autoritatii de
Supraveghere Financiara, denumita in continuare Autoritatea.

Fondul s-a constituit prin contractul de societate autorizat in anul 2005. Durata Fondului este nedeterminata.

in conformitate cu standardul European Fund and Asset Management Association (Clasificarea Fondurilor
Europene — The European Fund Classification EFC Categories, Aprillie 2012), unde si Asociatia
Administratorilor de Fonduri din Romania este membra, tinand seama de politica de investitii prevazuta in
Prospectul de emisiune, ERSTE Equity Romania este un fond de actiuni.

Avand in vedere obiectivele si politica de investitii, ERSTE Equity Romania se adreseaza persoanelor fizice,

Societatea de administrare a Fondului este S.A.l. Erste Asset Management S.A., denumita in continuare ”
SAIl Erste”, societate administrata in sistem dualist, constituita n conformitate cu dispozitiile Legii nr. 31/1990
privind societatile comerciale, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare, precum gi conform
reglementarilor specifice aplicabile pietei de capital, cu o durata de functionare nedeterminata, inregistrata la
Oficiul Registrului Comertului sub nr. J40/17060/2008, Cod unic de inregistrare RO24566377, avand sediul
in Bucuresti, str. Uruguay nr.14, sector 1, capital social subscris si varsat 6.000.000 RON tel: 0372 269 999,
fax: 0372 870 995; e-mail: office @erste-am.ro; adresa de web: www.erste-am.ro.

in baza contractului de depozitare incheiat de SAIl Erste, depozitarul Fondului este Banca Comerciald
Romana S.A., societate administrata in sistem dualist, cu sediul in Bucuresti, Bld Regina Elisabeta nr.5,
sector 3, Tnregistrata la Oficiul Registrului Comertului sub nr. J40/90/23.01.1991, Cod unic de inregistrare
R361757, telefon 0373.511.715; fax 021.302.19.86, adresa de web: http://www.bcr.ro.

Banca Comerciala Romana S.A., denumita in continuare “Depozitar”, este o institutie de credit autorizata de
Banca Nationala a Romaniei, potrivit legislatiei aplicabile institutiilor de credit, Tnscrisa Tn Registrul Institutiilor
de Credit sub nr. RB-PJR-40-008/1999.

Depozitarul a fost autorizat de Autoritate prin Avizul nr. 27/04.05.2006 si inregistrat cu numarul PJR10 /
DEPR /400010 in Registrul Public al Autoritatii.

SAl Erste a fost premiatd al 5-lea an consecutiv pentru ,Performan ta in administrarea de fonduri” la
Gala Premiilor Piata Financiara. Conform declaratiilor organizatorilor, premiul a fost oferit “pentru rezultatele
fondurilor administrate, dinamica audienfei acestora (in special Erste Bond Flexible RON), precum si pentru
rolul de promotor activ al industriei organismelor de plasament colectiv in Roméania”.

Rezultatele ob tinute de SAI Erste in anul 2014

La sfarsitul lunii decembrie 2014, SAIl Erste avea in administrare peste 8,2 miliarde de lei, in crestere cu
peste 2,3 miliarde de lei fata de finalul anului 2013. Cota de piatd detinuta pe piata fondurilor deschise de
investitii a Tnregistrat de asemenea o crestere fata de finalul anului trecut, de la 41,09% la 41,5% la finalul
lunii decembrie 2014 (conform datelor furnizate lunar de Asociatia Administratorilor de Fonduri, www.aaf.ro,
membra cu drepturi depline a European Fund and Asset Management Association, www.efama.org).
Incluzand activele conturilor individuale de investitii administrate, SAI Erste a atins la finalul lunii decembrie
2014 active Tn administrare de peste 8,36 miliarde de lei. Cota de piata detinuta pe toata piata fondurilor de
investitii (fonduri deschise si fonduri inchise) a inregistrat de asemenea o crestere fata de finalul anului
trecut, de la 27,45% la 30,42% la finalul lunii decembrie 2014.

Peste 134.000 de investitori, de la familii sau studenti, la cupluri de tineri sau antreprenori, au investit in
fondurile administrate de SAIl Erste. Peste 13.000 de investitori noi au ales fondurile de investitii administrate
de SAI Erste.

Printre momentele importante ce au contribuit in anul 2014 la evolutia remarcabil a a SAI Erste s-au
numarat:
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e Aprilie 2014 - SAI Erste a lansat noua gama de produse YOU INVEST. YOU INVEST este un nou
concept de investitii lansat la nivel de grup, oferit in Roménia de BCR Tn cooperare cu SAI Erste si
se adreseaza clientilor pentru care flexibilitatea si transparenta joacd un rol important. Exista trei
tipuri de fonduri YOU INVEST, in RON si in EUR: solid, balanced si active, cu strategii de investitii
diferite, Tn functie de nivelul de risc asumat (activele sunt investite in obligatiuni, actiuni, instrumente
de piatd monetara si investitii alternative/alte investitii).

Comunicarea cu investitorii

in anul 2014 am continuat transmiterea informérilor periodice cétre investitori, proiect inceput acum doi ani.
In continutul acestei informari, am prezentat evolutia lunard a fondurilor. Baza de date a fost completatd cu
noi adrese de e-mail, iar interesul investitorilor de a citi astfel de informari periodice este in continuare
crescut.

Relatia cu distribuitorul BCR
In anul 2014 am organizat numeroase sesiuni de pregatire in sucursalele BCR, dedicate consilierilor
desemnati sa vanda fondurile de investitii.

Proiecte sus tinute de SAI Erste in anul 2014

1. Colaborarea cu Editura Publica

Proiectele de educatie financiara ale SAI Erste, in parteneriat cu Editura Publica au continuat si Th anul
2014. Astfel, colectia de investitii numita “Carti mici, profituri mari”, lansata Tn anul 2012 a fost completata in
decursul anului 2014 cu sapte titluri noi:

»  "Minighid de mituri ale pietei" - scriséd de Kenneth L. Fisher

*  "Minighid de piete emergente" - scrisa de Mark Mobius

* "Minighid de protejare a activelor" - scrisa de David M. Darst

e “Minighid de evaluare a companiilor listate" — scrisa de Aswath Damodaran

» ,Minighid de mutari castigatoare Tn piata de capital“ — scrisa de Peter D. Schiff
» "Minighid de investitii bazate pe valoare", scrisa de Christopher H. Browne

» "Minighid de cicluri ale pietelor de capital”, scrisa de Jeffrey A. Hirsch
Colectia contine la 31 decembrie 2014 un numar de 13 titluri.
Colectia de investi tii “C arti mici, profituri mari”
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Urmare a lansarii autobiografiilor lui Rafael Nadal, Andre Agassi, Pete Sampras si Novak Djokovic, SAI Erste
a lansat in 2014 trei titluri noi care contin biografii ale unor mari sportivi: Andy Murray, Roger Federer gi
Serena Williams:

e "Andy Murray. Campion la Wimbledon" - scrisa de Mark Hodgkinson

+ "Roger Federer. In cautarea perfectiunii’, scrisd de René Stauffer

* "Serena Williams. Pe linie" - scrisa de Daniel Paisner, Serena Williams

FEDERER

Sursa: www.publica.ro

2. Sustinerea performantei in tenis

Alaturi de Federatia Roméana de Tenis si Universitatea Nationala de Arte Bucuresti, SAl Erste a organizat la
finalul anului 2013 concursul “Arta pentru campionii din tenis”, dedicat studentilor si masteranzilor de la
Departamentul de Sculptura din cadrul Universitatii de Arte. Studentii care au participat la concurs au
prezentat lucrari originale de design si creatie pentru trofee si medalii.

n decursul anului 2014, modelul trofeului, cat si modelul medaliei castigatoare au fost multiplicate si oferite
de Federatia Roméana de Tenis tuturor campionilor din cadrul campionatelor nationale de copii, juniori si
seniori. Acestea sunt primele medalii si trofee proprii ale Federatiei Romane de Tenis.

Trofeul cé stig ator,
realizat de Untilov
Adriana, Facultatea de
Arte Plastice,
Specializarea Sculptura,
anul 111,

Medalia ca stig atoare,
realizatd de Hotescu
Alexandru-Mihai,
Facultatea de Arte
Plastice, Specializarea
Master Sculptura, anul I.

n plus, pe intreg parcursul anului 2014, SAI Erste a premiat, cu exemplare din cartile publicate in parteneriat
cu editura Publica, céstigatorii competitiilor de tenis nationale si internationale organizate de Federatia
Roméana de Tenis, alaturi de antrenorii sportivilor si arbitrii de turneu, oficialii FRT, precum si echipa de Fed
Cup a Romaniei.
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3. Sustinerea Fundatiei Romanian Business Leaders

SAl Erste sustine Fundatia Romanian Business Leaders. Fundatia Romanian Business Leaders este o
organizatie apolitica, neguvernamentald si non-profit, infiintata in iulie 2011. Obiectivul sdu este sa dezvolte
o platforma de actiune si implicare sociala pentru lideri din mediul privat. Scopul ultim este ca Roménia sa
devina o tara mai buna pentru business-ul responsabil gi, in felul acesta, pentru toti romanii.
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2. Evolutia macroeconomica a Romaniei in 2014

Economia Romaniei a inregistrat o crestere de 2,9% an/an in 2014, comparativ cu o performanta de 3,4% in
2013. Principalii factori ce au sustinut aceasta evolutie au fost revenirea consumului intern, precum si o
dinamica pozitiva in industrie gi sectorul serviciilor. Industria a avansat cu 3,5% an/an, aducénd o contributie
de 0,9% la cresterea PIB, in timp ce sectorul informatii $i comunicatii a crescut cu 11% an/an, avand o
contributie de 0,6% la cregterea PIB. Consumul privat a inregistrat o revenire (+4,8%), influentat de politica
de relaxare monetara si scaderea inflatiei. Concomitent, dinamica importurilor a accelerat la 7,7% an/an in
2014, in timp ce exporturile au Incetinit pana la 8,1% an/an. Pe de alta parte, formarea bruta de capital fix a
continuat sa scadd cu 3,6% an/an. Guvernul a mentinut acordul de tip stand-by cu Fondul Monetar
International si Comisia Europeand, ce va expira in septembrie 2015.

- Pe 16 mai, S&P a Tmbunatatit
Produsul intern brut rating-ul suveran al Romaniei la
BBB-, cu perspectiva stabila, pentru

20.0% prima datd dupa 2008. Conform

comunicatului de presa, o posibila

10.0% 1—'— Tmbunatatire a rating-ului de tara s-

1% 2.9% | ar putea  materializa  daca

oo 4.2% 9% 3.4% consolidarea fiscala si reformele
0% -

structurale ar fi implementate cu
succes, fara a fi modificate
-10.0% - tendintele actuale privind pozitia
externa a Romaniei si stabilitatea
sectorului  financiar. Tn  acest

-20.0% moment, Roméania se incadreaza

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 intre tarile recomandate investitiilor,
mmmm |mporturi (%, an/an) Exporturi (%, an/an) avand astfel un grad de risc redus,
mmmm |nvestitii (%, an/an) mmmm Consumul guvernamental (%, an/an) de la principalele trei agentii de

Consumul privat (%, an/an) PIB (anual)

rating.

Alegerile prezidentiale din luna noiembrie au furnizat un rezultat surprinzator, intrucat candidatul aliantei de
centru-dreapta din opozitie, DI. Klaus lohannis, a castigat in al doilea tur in fata primului-ministru, DI. Victor
Ponta, candidatul aliantei social democrate. in urma alegerilor, guvernul condus de DI. Ponta a fost
reorganizat si a primit un vot de incredere in Parlament.

Roménia a Tinregistrat un deficit
bugetar de 1,9% din PIB in 2014, cu Inflatia
perspective ca acesta sa ramana 11.00 .
sub 3% din PIB Tn urmatorii ani. ' B
Bugetul general consolidat a marcat | 900 T %
un deficit de 125 miliarde RON In | 700 |¥2= ¢ S
2014, incadrandu-se astfel n | g0 | L o= *Y/\ -

- . : =
parametrii agreati cu CE/FMI/BM; 300 f\_( A ce AN T
Veniturile au crescut cu 6,7 % fata N £ = ~ .
de 2013, in special datorita majorarii | 1.00 e = v-’\‘
incasarilor din impozitul pe salarii si | -1.00 o DR
venit (+7,0% an/an) si contributiilor -3.00
de aS|gur_ér_| sociale (_+5_,9% an/an). o N & Q 9 o > > >
In acelagi timp, cheltuielile bugetare & & & & & & & & &
au crescut cu 4,7% si au fost © > © > © > © > ©
influentate de cresterea salariului CPI'YOY% ¢ e+ Produse alimentare YoY%
minim brut la 850 lei de la 1 ianuarie Produse Nealimentare YoY% == - = Servicii YoY%

2014 si la 900 lei de la 1 iulie 2014,
precum si a platii drepturilor stabilite prin hotarari judecatoresti. In acest context, cheltuielile pentru investitii
si-au continuat contractia cu 4,0% an/an. Datoria publicd a atins un nivel de 40,0% din PIB dupa
metodologia Europeand la sfarsitul anului 2014 (fata de 37,9% din PIB la sfargitul anului 2013), si 44,1% din
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PIB dupa metodologia nationala. Aceste valori continua sa situeze datoria publica a Romaniei confortabil
sub pragul Maastricht de 60% din PIB si sub media tarilor din regiune.

Inflatia anuald masurata prin indicele preturilor de consum a avut o evolutie preponderent descendenta n
2014, Tn special datorita atenuarii dinamicii anuale a preturilor volatile. Astfel, dupa ce rata inflatiei a scazut
pan la o valoare de 0,7% an/an in iunie 2014, a consemnat o valoare de 0,8% an/an in decembrie 2014. In
acest interval, preturile produselor nealimentare s-au ajustat de la 3,6% an/an Tn decembrie 2013 la 1,3%
an/an in decembrie 2014, preponderent pe seama dezinflatiei substantiale Tnregistrate la nivelul
combustibililor. Tn acelasi timp, rata CORE2 ajustat, ce elimina preturile alimentare volatile, preturile
administrate, preturile combustibililor, tutun si bauturi alcoolice, a atins o valoare +1,04% in decembrie 2013,
mai ridicata decét valoarea de -0,15% an/an in decembrie 2013, dupa epuizarea efectului de baza datorat
diminuarii taxei pe valoarea adaugata la unele produse de panificatie in septembrie 2013.

. in 2014, piata muncii a continuat

Somajul tendinta de Tmbunétatire moderata

700,000 8.0 din 2013. Acest lucru a fost reflectat
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inregistrat un avans de 95.300 pana

la 4,42 milioane in 2014, accelerand
ritmul anual de crestere pana la 2,2% an/an in 2014 fata de 0,4% an/an Tn 2013. Salariul mediu net nominal
si-a accelerat dinamica anuala pana la 6,3% an/an 1n decembrie 2014. Aceasta evolutie a determinat
revenirea consumului privat, asa cum este reflectat si in dinamica vanzarilor cu amanuntul, care s-au majorat
cu 6,5% an/an Tn 2014.

Contul curent a inregistrat o Tmbunatatire semnificativda in 2014 in principal datorita evolutiei modeste a
importurilor si a deblocarii rambursarilor pentru unele programe operationale in cadrul fondurilor structurale
europene. Astfel, Roméania a incheiat anul 2014 cu un deficit de cont curent de 700 millioane EUR (fata de
un deficit de 1,16 miliarde EUR in 2013). Deficitul extern a fost acoperit facil prin investitile straine directe
(ISD), investitiile de portofoliu si absorbtia de fonduri europene (3,9 miliarde EUR in 2014 vs 3,0 miliarde
EUR in 2013). ISD au scazut cu 16% péana la 2,5 miliarde EUR. De asemenea, emisiunile Ministerului de
Finante pe pietele externe, precum si interesul investitorilor straini in titlurile de stat roméanesti au determinat
o valoare a investitiilor de portofoliu de 2,7 miliarde EUR, in scadere insa fatéa de 2013 (5,4 miliarde EUR).
Fenomenul de dezintermediere financiara la nivel European a determinat reducerea pasivelor externe ale
béancilor locale, fapt reflectat in iesiri nete de capital privat de 9,4 miliarde EUR. Aceste evolutii au sustinut
acoperirea rambursarii trangelor catre FMI (un total de 4,0 miliarde EUR pentru 2014) fara a pune presiune
suplimentara pe rezervele internationale.

Datoria externa totala a scazut cu 3,4% an/an in 2014 si reprezinta aproximativ 62,9% din PIB, cu o pondere
majoritara a datoriei pe termen mediu si lung (80,8% din total). Intr-adevar, cresterea datoriei publice externe
cu 4,4 miliarde EUR (excluzand datoria catre FMI) a fost compensata de contractia datoriei externe private
cu 1,2 miliarde EUR (pe fondul fenomenului de dezintermediere), de scaderea depozitelor nerezidentilor cu
0,7 miliarde EUR, dar si de reducerea datoriei externe catre FMI cu 3,3 miliarde EUR fata de decembrie
2013.
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Rata dobanzii de politica monetara si
inflatia
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pasivelor in FX.

Procesul de dezinflatie ce a dus
rata anuald a preturilor de consum
catre noi minime istorice i
stabilitatea cursului valutar
EUR/RON au determinat Banca
Nationald a Romaniei s& reducd
semnificativ rata dobanzii de politica
monetara cu 150 puncte
procentuale in 2014 pana la 2,50%
in luna decembrie 2014. Tn acelasi
timp, BNR si-a mentinut o
gestionare adecvata a lichiditatii.
BNR a redus si nivelul rezervelor
minime obligatorii cu 5 puncte
procentuale pana la 10% aplicabile
pasivelor in RON si cu 6 puncte
procentuale pana la 14% aplicabile

Evolutia sistemului bancar a ramas influentatd de evolutia mediului economic si de procesul de
dezintermediere. Restrangerea stocului de credite (-3,1% an/an) a fost influentata si de initierea procesului
de scoatere in afara bilantului a creditelor neperformante sau a vanzarii lor. Concomitent cu o dinamica
ridicata a procesului de economisire (+7,5% an/an), restrangerea stocului de credite a determinat
imbunatatirea raportului dintre credite si depozite, indicatorul cobordnd sub pragul unitar (91,37%
in decembrie 2014 fatd de 104,59% in 2013). Capitalizarea sistemului bancar romanesc s-a mentinut la un
nivel adecvat, indicatorul de solvabilitate marcand chiar o ugoara Tmbunatatire fatd de sfarsitul anului
anterior, pana la 17,3%. Rata creditelor neperformante s-a ajustat in 2014 ajungand in decembrie la 13,9%.

Evolutia cursului EUR/RON
45500
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Tn ceea ce priveste evolutia cursului
de schimb, EUR/RON a continuat
sa oscileze 1intr-o banda relativ
restransa de variatie, in intervalul
4.39-4.55, o perioada neobisnuit de
linigtta Tn toamna, 1n ciuda
alegerilor prezidentiale. Tn semestrul
ntai, apetitul non-rezidentilor pentru
titlurile de stat denominate 1n
moneda locala a determinat o
apreciere a monedei nationale pana
la un nivel de 4,3845, atins in data
de 1 iulie. Moneda nationala a
incheiat anul 2014 cu o valoare de
4,4821 fata de EUR, o usoara
apreciere de 0,1% fatd de sfarsitul
anului 2013.

Raport anual 2014 ERSTE Equity Romania

11



Dobénzile practicate pe piata
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3,9% 1n ianuarie pana la un minim
istoric de 1,8% la sfarsitul anului 2014. Conform datelor oficiale, Tn decembrie, detinerile de titluri de stat
denominate in RON ale non-rezidentilor s-au situat la o valoare de 19,8%, relativ neschimbat fata de nivelul
de 20,2% inregistrat in decembrie 2013. In 2014, Ministerul de Finante a emis 37,5 miliarde RON si 0,9
miliarde EUR pe piata localda. Ministerul si-a consolidat pozitia de lichiditate si prin emiterea de titluri pe
pietele externe. Astfel, in ianuarie, a emis titluri denominate ih USD in valoare de 1,0 miliarde USD cu o
scadenta de 10 ani gi 1,0 miliarde USD cu scadentd de 30 ani , iar Tn aprillie a emis titluri denominate in
EUR n valoare de 1,25 miliarde EUR cu scadenta de 10 ani. In a doua jumatate a anului, a emis titluri
denominate Tn EUR in valoare de 1,5 miliarde EUR, cu o scadenta de 10 ani. Ministerul Finantelor si-a
asigurat un buffer de lichiditate ce acopera necesitétile de finantare pentru peste 4 luni.

Evolu tia Bursei de Valori Bucure sti in anul 2014

n primele trei luni ale anului, bursa locald a cunoscut o evolutie negativa, in contextul international
nefavorabil care a determinat o volatilitate ridicata atat pe pietele emergente céat si pe cele dezvoltate,
precum si cresterea aversiunii la risc a investitorilor: intensificarea temerilor privind o incetinire a cresterii
economice in pietele emergente - In special in China, decizia Bancii Federale Americane, FED, de reducere
a volumului achizitiilor de obligatiuni cu 10 miliarde de dolari pe luna, incepand cu luna ianuarie 2014 - in
conditiile Tn care economia americana si piata muncii vor continua evolutiile pozitive, precum si situatia
tensionata din Ucraina. Tn plus, Presedintele FED, Janet Yellen a declarat ca o majorare a ratei dobanzii s-ar
putea produce n termen de 6 luni dupa incheierea achizitiilor de obligatiuni, aceasta insemnand trimestrul 2
al anului 2015, mult mai devreme decét asteptarile analistilor. Pe de alta parte, Banca Centrala Europeana
a reconfirmat mentinerea politicilor monetare relaxate.

Pe plan local, intr-un mediu politic tensionat, Thaintea alegerilor Europarlamantare din mai si cele
prezidentiale din noiembrie temerile investitorilor au crescut n legatura cu o posibila aménare a vanzarilor
programate de catre statul roman, prin intermediul BVB, a unor pachete de actiuni detinute la companii din
sectorul energetic, precum si reintrarea in insolventa a Hidroelectrica.

Interesul investitorilor pentru actiunile tranzactionate la BVB a crescut, odata cu propunerea de repartizare a
profitului aferent anului 2013 venita din partea unor companii listate: FP, SNP, TGN, SNG, TEL, BVB,
COTE, ATB, SNN, SIF2, SIF5. Pe de alta parte, investitorii au fost surprinsi negativ de hotaréarile CA si/sau
ale Adunarilor Generale ale Actionarilor de a nu distribui dividende din profitul aferent anului 2013 pentru
anumite companii, in special societatile de investitii financiare: SIF1, SIF3, SIF4.

Incepand cu luna mai, Bursa de Valori de la Bucuresti a avut o evolutie pozitiva, in linie cu pietele externe,
marcata Tnsa de o volatilitate accentuata, in special in lunile iulie, octombrie si decembrie; lichiditatea a
crescut considerabil, in special in lunile mai, iunie, iulie.

In cadrul sedintei de politicd monetara din lunile iunie respectiv septembrie, Banca Centrala Europeana
(BCE) a redus rata dobanzii de referinta la noi minime istorice, 0,15% respectiv 0,05%, in vederea stimularii
economice din zona euro, pe fondul previziunii inflationiste ingrijoratoare; de asemenea, rata de dobanda
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pentru depozitele bancilor plasate la BCE a fost redusa la o valoare negativa de -0,2%. In plus, presedintele
Mario Draghi a anuntat si un plan de cumparare de instrumente financiare in vederea relaxarii conditiilor de
creditare din zona euro, subliniind ca criza din Ucraina, sanctiunile economice adoptate de UE si SUA la
adresa Rusiei reprezinta factori de risc pentru economia zonei euro.

La inceputul lunii octombrie, Banca Centrala Europeana a publicat rezultatele testelor de stres test efectuate
la nivelul celor mai mari banci din zona euro: necesarul de capital a fost sub asteptarile pietei (doar 25 de
banci au picat testul, insa o mare parte din necesarul de capital a fost deja atras de catre banci).

Deasemenea, In luna octombrie FED a Tncheiat programul de achizitie a obligatiunilor, Th conditiile Th care
economia americana si piata muncii au continuat evolutiile pozitive.

Prima parte a lunii decembrie a fost marcata de o volatilitate ridicatd in contextul international nefavorabil:
pretul in scadere al petrolului, precum si volatilitatea ridicata a rublei au mentinut o stare tensioanta in randul
investitorilor pe final de an.

Pe plan intern, principalii factori care au avut o influenta pozitiva asupra BVB au fost:

. Banca Nationala a Roméaniei a decis continuarea reducerii ratei de politicd monetara, inceputa cu
luna iulie 2013, cu 1,25 puncte procentuale, la 2,75% pe fondul perspectivelor descendente ale ratei inflatiei
pentru anul 2014; deasemnenea, nivelul rezervelor minime obligatorii a fost scazut la 10% pentru pasivele in
ron si 14% pentru pasivele Tn valuta

. Cresterea economica de 2,9% in anul 2014, in linie cu asteptarile analistilor

. Randamentele mai mici, datorita includerii unor obligatiuni guvernamentale in indici internationali, au
ntretinut optimismul investitorilor pe piata de actiuni

. Agentia de rating S&P a Tmbunatatit ratingul Roméniei la BBB- cu perspectiva stabila

. cresterea ponderei Romaniei Tn MSCI Frontier Market

. Oferta publica initiala de vanzare derulata de catre statul romén in luna iunie, prin intermediul BVB,

pentru un pachet 51% din Electrica SA, precum si plasamentele private intitiate Tn lunile iunie, iulie de Fondul
Proprietatea pentru un pachet de 5% detinut la Romgaz SA (SNG), respectiv 13.5% detinut la Transelectrica
(TEL) au contribuit la cresterea lichiditatii, a free float-ului, precum si atragerea atentiei investitorilor straini
asupra Pietei de Capital din Roméania

. Guvernul Roméniei a aprobat ordonanta de urgenta care are ca scop reformarea legii pietei de
capital; acesta este un pas n directia accederii la statutul de piata emergenta

Capitalizarea bursiera a atins nivelul de EUR 28,996 miliarde la data de 31 decembrie 2014, comparativ cu
un nivel de EUR 29,98 miliarde inregistrat la sfarsitul anului 2013. Indicele BET-XT a inregistrat in primele
trei luni ale anului o scadere de 3,95% fata de sfargitul anului 2013 urmand ca in trimestrul al doilea sa
recupereze pierderea inregistratata tn trimestrul 1, inregistrand la sfarsitul lunii iunie o crestere de 5,08%
comparativ cu finele anului 2013. Tn trimestrul al treilea, indicele a continuat trendul pozitiv inceput in
trimestrul 2, dar, datorita cresterii aversiunii la risc Tn rdndul investitorilor pe final de an, a reusit sa nchida
anul 2014 cu o cregtere de 6.33% fata de finele anului 2013.

Cele mai importante evenimente la Bursa de la Bucuresti in anul 2014 au fost:

. Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), a aprobat o modificare legislativa care permite unui
SIF sa achizitioneze participatii la celelalte SIF-uri (Societate de Investitii Financiare);
. Pretul la gaze pe piata reglementatéd obtinut din productia interna a continuat sa creasca, in lunile

ianuarie si aprilie 2014, conform programului de liberalizare agreat de autoritatile roméne cu institutiile
financiare internationale; Tn luna iulie a fost ultima crestere de pret in cazul consumatorilor casnici: guvernul
Roméniei a decis sa inghete liberalizarea pretului la gaze pentru consumatorii casnici la nivelul de 53,3
RON/MWh pana la mijlocul anului 2015, astfel procesul de convergenta fiind amanat pana la finele anului
2021 comparativ cu 2018, propunerea intiala agreata cu institutiile financiare internationale

. Guvernul Roméniei a primit acordul de la Fondul Monetar International pentru reducerea taxei pe
constructii speciale de la 1,5% la 1% incepand cu anul 2015

. La sfarsitul lunii martie, Fondul Proprietatea a inceput cel de al 3-lea program de rascumparare
pentru 252,8 milioane actiuni (1,87% din capitalul social) pe care I-a finalizat in luna iulie

. Adunarea Generala a Actionarilor Fondului Proprietatea din luna aprilie a hotarat listarea secundara
a Fondului la London Stock Exchange precum si al 4 - lea program de rascumparare pentru 990,855
milioane actiuni (10% din capitalul social);

. in luna aprilie, SIF Muntenia (SIF4) a derulat o oferta publica obligatorie pentru 500,56 milioane
actiuni ale companiei farmaceutice Biofarm (BIO), reprezentand 45,72% din capitalul social al Biofarm; in
urma Tnchiderii ofertei, SIF Munteia (SIF4) impreuna cu SIF Banat Crisana (SIF1) detin 73,03% din capitalul
social al Biofarm;
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. In luna iunie Fondul Proprietatea a vandut printr-un plasament privat 5% din actiunile companiei
Romgaz(SNG) la un pret de 33,50 RON / actiune — un discount de 6% comparativ cu ultimul pret de
tranzactionare; urmare acestei tranzactii, free-float SNG a crescut la 20%;

. In luna iunie statul roman, prin intermediul Ministerului Economiei, a derulat oferta publica initiala
pentru vanzarea unei participatii de 51% din actiunile Electrica (EL); oferta s-a derulat sub forma unei
majorari de capital social, sumele de bani obtinute urméand sa fie utilizate de catre companie pentru
realizarea unui program de investitii; oferta a fost structuratd pe 3 trange, una destinata investitorilor
institutionali (85% din numarul de actiuni oferite), una destinata investitorilor mari de retail (8% din numarul
de actiuni oferite) si una destinata investitorilor mici de retail (7% din numarul de actiuni oferite); oferta s-a
incheiat cu succes la pretul de 11 RON/actiune, valoarea minima a intervalului de subscriere stabilit, statul
roman obtin&nd aproximativ 444 milioane euro; o parte din transa investitorilor institutionali a fost alocata sub
forma de Global Depositary Receipts (GDR) tranzactionate la Bursa de la Londra

. In luna iulie Fondul Proprietatea a vandut printr-un plasament privat intreaga participatie, 13,50% din
actiunile companiei Transelectrica (TEL) la un pret de 21,5 RON / actiune — un discount de 8% comparativ
cu ultimul pret de tranzactionare din ziua aparitiei anuntului prin care FP Tsi exprima intentia de vanzare;
urmare acestei tranzactii, free-float TEL a crescut la 41,32%;

. Sistemul bancar romanesc a incheiat anul 2014 o pierdere neta de 4,4 bn ron, ca efect al cresterii
provizioanelor, la recomandarea BNR, pentru companiile aflate in insolventa precum si pentru creditele cu
intarziere la plata mai mare de 360 de zile; aceastd masura a avut ca scop reducerea ratei creditelor
neperformante de la 22,52% in februarie 2014 la 13,93% la finalul anului 2014

. in luna octombrie, Fondul Proprietatea a inceput cel de-al patrulea program de rascumparare pentru
990,8 milioane actiuni; in luna decembrie a fost finalizata oferta publica de cumparare a 6,03% din actiunile
emise de Fondul Proprietatea de catre Fondul Proprietatea, in vederea accelerarii programului de
rascumparare; programul de rascumparare a fost finalizat in luna februarie a anului 2015

. Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) a aprobat regulamentul care sa permita listarea pe o
piata externa sub forma de Global Depositary Receipts (GDR) a oricarei companii tranzactionate la BVB; pe
de altad aparte, ASF a respins regulamentul care sa permita listarea duald a Fondului Proprietatea sub forma
de Depository Interests (DlIs)

. in luna noiembrie Fondul Proprietatea a vandut 23,6% din Conpet (COTE), printr-un plasament
privat, la un discount de 8% comparativ cu ultimul pret de tranzactionare din ziua aparitiei anuntului prin care
FP 1si exprima intentia de vanzare; urmare acestei tranzactii, free-float COTE a crescut la 35,2%;

. In luna noiembrie BERD a cumpdrat o participatie de 5% la Bursa de Valori Bucuresti pentru a
sprijini dezvoltarea pietei locale de capital
. Banca Transilvania (TLV) a anuntat in decembrie achzitionarea bancii Volksbank, detaliile tranzactiei

urmand sa fie anuntate pe parcursul lunii aprilie 2015, in cadrul sedintei adunarii generale a actionarilor

Evolutia principalilor indici bursieri este prezentata n graficul urmator:
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3. Obiectivele si politica de investitii

Obiectivul Fondului consta in mobilizarea de resurse financiare, printr-o oferta continua de titluri de
participare, in vederea efectuarii de plasamente pe pietele de capital, in conditiile unui grad ridicat de risc
asumat, specific politicii de investitii prevazuta in prezentul Prospect de emisiune.

Alocarea strategica reprezinta alocarea portofoliului Fondului pe categorii de active, pe termen lung; pe
termen scurt si mediu, SAl Erste poate devia de la aceasta alocare strategica, pentru a exploata
oportunitatile pe care le ofera evolutia pietelor financiare.

Alocarea strategica a portofoliului Fondului este: 90% actiuni si 10% n instrumente ale pietei monetare gi
instrumente financiare derivate, Tn scopul obtinerii unor randamente superioare unui benchmark

Benchmark:
BET - XT.
R=[]{1+090* (. ———"--1)+01* [(1+ROBIDIM, )" 1]} -1
BET - XT ,
unde:
BET- XT' = Valoarea indicelui BET-XT al Bursei de Valori Bucuresti, stabilita in ziua “i"
ROBI D' = Rata medie oficiald a dobanzilor pe piata monetara la care bancile atrag depozite, stabilita
in ziua “"
I_l = Produs
N = Numarul de zile calendaristice din an

in perioada analizata, valoarea titlului de participare a crescut de la valoarea de 82,174 RON la 89,1274
RON fnregistrand astfel o crestere a valorii titlului de participare de 8,46%. Graficul de mai jos prezinta
evolutia titlului de participare al FDI Erste Equity Romania (fost BCR Expert) in anul 2014 in comparatie cu
randamentul jalon (benchmark).

Erste Equity Romania - Evolutie in 2014
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Tn ceea ce priveste activul net al Fondului , acesta a crescut cu 26,34 milioane RON pan4 la valoarea de
43,381 milioane RON la data de 31 decembrie 2014 , respectiv o cre stere de 154,50%.
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Evolu tia activului unitar de la constituirea FDI ERSTE Eq  uity Romania (fost BCR Expert)

Fondul ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) a pornit la lansare, in 14 decembrie 2005 , de la o
valoare a titlului de participare de 100 RON. La 31 decembrie 2014 valoarea activului unitar a fost de
89,1274 RON, ceea ce reprezinta o scadere a valorii titlului de participare de la lansar  ea Fondului de
10,87%. Evolutia valorii titlului de participare de la lansare este prezentata n graficul urmator:

Erste Equity Romania
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Politica de investi tii

Politica de investitii a Fondului are ca obiectiv stabilitatea din punct de vedere al performantei si mentinerea
unui grad optim de lichiditate, cu respectarea reglementarilor in vigoare .

Politica de investitii a Fondului va urmari diversificarea portofoliului in vederea dispersiei riscului activele
Fondului fiind investite cu precadere Tn actiuni emise de companiile blue-chips.

SAl Erste nu va efectua in numele Fondului vanzari descoperite de valori mobiliare, instrumente ale pietei
monetare sau alte instrumente financiare definite conform reglementarilor in vigoare.

Conform reglementarilor in vigoare, Fondul nu va investi in titluri de participare emise de alte O.P.C.V.M.
si/sau A.O.P.C. mai mult de 10% din activele sale.

Atunci cand Fondul investeste in titlurile de participare ale altor O.P.C.V.M. sau A.O.P.C. care sunt
administrate SAI Erste sau de catre orice alta societate de care SAIl Erste este legata, prin conducere sau
control comun, sau printr-o participatie substantiald, directd sau indirectd, comisioanele de cumparare gi
rascumparare au valoarea zero.

Pentru investitile efectuate in titluri de participare ale O.P.C.V.M. si/sau A.O.P.C. administrate de alte
societati de administrare a investitiilor din state membre sau tari terte (cu aprobarea/autorizarea Autoritatii),
Fondul va putea incasa comisioane (in sens de rambursare), corespunzéatoare investitiei efectuate in
respectivul O.P.C., comisioane care vor fi considerate ca si venit al Fondului.

Pe parcursul anului 2014, am sc  azut expunerea pe ac tiuni de la 88,14% la finele anului 2013, la 85,54%
la 31 decembrie 2014, din care 3,16% reprezint a expunere pe pie te externe.

Pentru implementarea strategiei de investi tii, au fost efectuate 714 tranzac tii prin 11 contrap arti
financiare cu o valoare cumulat a de 230,9 milioane RON , astfel:

. s-au constituit 385 depozite in valoare cumulata de 194,8 milioane lei. Dintre acestea 351 depozite
in valoare de 181,5 milioane lei au fost depozite pe termen foarte scurt pentru gestionarea lichiditatilor;

. s-au efectuat 16 tranzactii cu unitati de fond in valoare cumulata de 3,8 milioane lei;

. s-au efectuat 308 tranzactii cu actiuni in valoare cumulata de 30,9 milioane lei;

. s-au efectuat 5 tranzactii pe piata valutarad insuménd 0,675 milioane RON
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Pe parcursul anului 2014, Fondul a participat la pr  incipalele tranzac tii desf agurate la Bursa de Valori
de la Bucure sti:

. am participat Tn cadrul ofertei publice obligatorie derulata de catre SIF Muntenia (SIF4) pentru
45,72% din actiunile companiei Biofarm (BIO)

. am participat Tn cadrul ofertei publice obligatorie derulata de catre FRO - AIR LIQUIDE WELDING
ITALIA SPA pentru 8,18% din actiunile companiei Ductil SA Buzau (DUCL)

. am participat la oferta publica initiala derulata de statul romén pentru vanzarea pachetului de actiuni
la Electrica (EL)

. am participat la plasamentul privat derulat de Fondul Proprietatea pentru participatia de 5% din
compania Romgaz (SNG)

. am participat la plasamentul privat derulat de Fondul Proprietatea pentru participatia de 13,5% din
compania Transelectrica (TEL)

. am participat la plasamentul privat derulat de Fondul Proprietatea pentru participatia de 23,6% din
compania Conpet (COTE)

. am participat in cadrul ofertei publice de cumparare a 6,03% din actiunile emise de Fondul
Proprietatea, oferta initiatd in vederea accelerarii celui de-al patrulea program de rdscumparare

La nivel individual, principalele modificari efectuate in portofoliu au fost:

. am redus expunerea pe Societatile de Investttii Financiare, n special pe SIF3, SIF4 si SIF5

. am redus la 0% expunerea pe Biofarm (BIO) de la 3,92% cét era la finalul anului 2013

. am redus la 0% expunerea pe Ductil (DUCL) de la 0,28% cét era la finalul anului 2013

. am crescut expunerea pe Transgaz (TGN), de la 4,90% cét era la finalul anului 2013 la 9,42%;

am crescut expunerea pe Transelectrica (TEL) de la 2,72% cét era la finalul anului 2013 la 4,84%
am redus expunerea pe OMV Petrom (SNP) de la 7,18% la 4,73%

am redus la 0% expunerea pe Nuclearelectrica (SNN), de la 1,82% cét era la finalul anului 2013
am scazut expunerea pe BRD de la 6,92% cét era la finalul anului 2013 la 4,99%

. am investit in actiunile Electrica (EL), participand la oferta publica initiald initiatd de statul roméan in
luna iunie, precum si prin achizitii realizate direct in piata

. am crescut expunerea pe Romgaz (SNG) de la 8,89% cét era la finalul anului 2013 la 9,98%

. am crescut expunerea pe Fondul Proprietatea (FP) de la 9,11% céat era la finalul anului 2013 la
9,41%

. am crescut expunerea pe Bursa de Valori Bucuresti (BVB) de la 2,81% cét era la finalul anului 2013
la 4,88%

. am crescut expunerea pe Conpet (COTE) de la 1,31% cét era la finalul anului 2013 la 2,2%

. am crescut expunerea pe Albalact (ALBZ), Antibiotice (ATB), Sicomed (SCD) si Vrancart (VNC)

. am crescut expunerea pe pietele externe astfel: am investit in Vienna Insurance Group (VIG AV),

Krka (KRKG SV) si am crescut expunerea pe Erste (EBS)

Graficul de mai jos prezinta rezumatul activitatii investitionale a Fondului, reflectand principalele modificari
care s-au produs in structura portofoliului.
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In tabelul de mai jos va prezentam topul detinerilor:

Top 10 detineri la data de 31 decembrie 2014

Emitent Instrument Pondere %
ROMGAZ SA Actiuni 9.98
SNTGN TRANSGAZ Actiuni 9.42
ERSTE Bond Flexible RON Titluri de participare 9.41
FONDUL PROPRIETATEA Actiuni 9.41
ELECTRICA SA Actiuni 6.79
BRD - GSG Actiuni 4.99
Banca Transilvania Actiuni 4.96
SC BURSA DE VALORI BUCURESTI SA Actiuni 4.88
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA Actiuni 4.84
PETROM S.A. Actiuni 4.73

- ________________________________________________________________________________________|
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4. Evolutia FDI ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) din punct de
vedere a activului net, a activului unitar net si a numarului de investitori

Majoritatea activelor Fondului ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) este detinuta, in premiera , la 31

decembrie 2014, de investitorii institutionali romani . Astfel, Fondul a incheiat anul 2014 cu active de 21,8
milioane lei de la cele mai mari trei fonduri de pe  nsii administrate privat din Romania, ceea ce reprezinta
o pondere de peste 50% a fondurilor de pensii.  La acestea se adauga detinerile programelor de asigurare

de viata tip unit linked, a caror pondere agregata in activele Fondului a atins nivelul de 8,5%.

Evolu tia subscrierilor, r &scump ararilor gi a num arului de investitori in anul 2014

Volumul subscrierilor in Fondul ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) a fost 29 milioane RON, s-au
rascumparat titluri de participare in valoare de 4,8 milioane RON, Fondul inregistrand astfel la 31 decembrie
2014 un sold pozitiv de 24 milioane RON.

Evolu tia lunar & a subscrierilor gi a rascump ararilor pentru FDI ERSTE Equity Romania (fost BCR
Expert)
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Numarul de investitori a fost relativ constant, ajungand la cota 1553 la data de 31 decembrie 2014, cu o
crestere mai pronuntata (+17%) a numarului de perso  ane juridice (34).

Evolu tia lunar & a num arului de investitori in FDI ERSTE Equity Romania (f  ost BCR Expert)
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Impartirea pe varste siinvesti tia medie a investitorilor in fondul ERSTE Equity R0 mania

Majoritatea investitorilor in fondul ERSTE Equity Romania au varsta mai mic a de 29 de ani (55%), iar
investitorii cu varsta cuprinsa intre 30 si 49 ani reprezinta 27% din totalul investitorilor. Investitorii cu varsta
de peste 50 de ani detin cea mai redusa cota de reprezentare (18%).

Varsta 60+ ani
9%

Varsta 50-59 ani
9%

Varsta <=13 ani

Varsta 40-49 ani 19%

17%

Varsta 30-39 ani

10% )
Varsta 14-18 ani

Varsta 19-29 ani 5%

1%

Investi tia medie a investitorilor Tn fondul ERSTE Equity Romania este de 8.640,10 RON.

- ________________________________________________________________________________________|
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5. Schimbari semnificative in continutul prospectului de emisiune

n primul semestru al anului 2014, comisionul de administrare a fost semnificativ redu s de la 0,25% pe
luna, la 0,1666% pe luna . Implementarea masurii a fost facuta cu respectarea prevederilor legale si a
dispozitiilor din Prospectul de emisiune al FDI ERSTE Equity Romania.

Performantele inregistrate de fondul ERSTE Equity Romania pana in prezent nu reprezintd o garantie a
performantelor viitoare.

Prezentul raport contine si situatiile de raportare conforme cu reglementarile in vigoare, in forma gi continutul
impuse de Autoritate.

Presedinte/Director General Director Financiar Executiv
Drago s Valentin Neac su Valentina Berevoianu
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Situatia activelor gi obligatiilor fondului

Situatia activelor si obliga tiilor FDI ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert)

Denumire element

Inceputul perioadei de raportare 01.01.2014

Sfarsitul perioadei de raportare 31.12.2014

Diferente (Lei)

% din act net % din act. tot. Valuta Lei % din act net | % din act. tot. Valuta Lei

| Total active 100.42 100.00 17,115,909.70 100.20 100.00 43,468,931.22 26,353,021.52

ié?é"?"o” e IEEE SMEREN [P merE e el 88.52 88.14 15,086,660.68 85.71 85.54 37,181,671.23|  22,095,010.55

1.1 valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise

sau tranzactionate pe o piata reglementata din Romania, din 86.87 86.51 14,806,756.56 82.12 81.96 35,627,272.54 20,820,515.98

care:

Actiuni tranzactionate 86.87 86.51 14,806,756.56 82.12 81.96 35,627,272.54 20,820,515.98

Actiuni netranzactionate in ultimele 30 zile 0.00

Drepturi de alocare 0.00

Obligatiuni emise de catre administratia publica locala 0.00

Obligatiuni tranzactionate corporative 0.00

Obligatiuni ale administratiei publice centrale 0.00

Alte valori mobiliare - Produse structurate 0.00

1.2. valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise

sau tranzactionate pe o piata reglementata dintr-un stat 1.64 1.64 279,904.12 3.58 3.58 1,554,398.69 1,274,494.57

membru.

Actiuni 0.00 0.00 EUR 0.00 1.29 1.28 EUR 557,515.51 557,515.51

1.64 1.64 RON 279,904.12 2.30 2.29 RON 996,883.18

Obligatiuni emise de catre administratia publica centrala

Obligatiuni tranzactionate corporative 0.00

Obligatiuni emise sau garantate de administratia publica 0.00

locala )

Alte valori mobiliare - Produse structurate 0.00

1.3.valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise

la cota oficiala a unei burse dintr-un stat nemembru sau

negociate pe o alta piata reglementata dintr-un stat 0.00

nemembru, care opereaza in mod regulat si este recunoscuta

si deschisa publicului, aprobate de ASF

1.4.Valori mobliare nou emise 0.00

1.5.Alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare

mentionate la art.102 (1) lit.a) din Legea nr.297/2004 din care: — nie — o L L —

Valori mobiliare netranzactionate pe o piata reglementata: 0.00
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Denumire element

Inceputul perioadei de raportare 01.01.2014

Sfarsitul perioadei de raportare 31.12.2014

Diferente (Lei)

% din act net % din act. tot. Valuta Lei % din act net | % din act. tot. Valuta Lei
Actiuni 0.00
Obligatiuni emise de catre administratia publica locala 0.00
Obligatiuni corporative 0.00
2.Depozite bancare din care: 3.80 3.79 648,506.66 4.85 4.84 2,105,831.43 1,457,324.77
Depozite bancare constituite la institutii de credit din Romania 3.80 3.79 RON 648,506.66 4.85 4.84 RON 2,105,831.43 1,457,324.77
Depozite bancare constituite la institutii de credit dintr-un stat 0.00
membru )
Depozite bancare constituite la institutii de credit dintr-un stat 0.00
nemembru )
3.Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o]
piata reglementata, din care: 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata 0.00
reglementata din Romania, pe categorii: )
Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata 0.00
reglementata dintr-un stat membru, pe categorii: )
Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata 0.00
reglementata dintr-un stat nemembru, pe categorii: )
4_.Instrumente financiare derlvate_nego_mate in afar' a 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
pietelor reglementate, pe categorii de instrumente:
Contracte forward fara livrare(NDF) EUR/RON, USD/RON
Contracte forward fara livrare(NDF)inchise
Contracte Swap pe rata dobanzii
5.Disponibil in cont curent si numerar din care: 0.04 0.04 7,595.72 0.04 0.04 17,342.50 9,746.78
Disponibil in cont curent 0.01 0.01 EUR 1,476.09 0.04 0.04 EUR 16,418.56 14,942.47
0.04 0.04 RON 6,119.63 0.00 0.00 RON 923.94 -5,195.69
Numerar in casierie 0.00
6.Instrumente ale pietei monetare , altele decatce le
tranzactionate pe o piata reglementata, conform art ~ .101 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(1) lit. g din Legea nr.297/2004
Contracte de report pe titluri emise de administratia publica 0.00
centrala )
Titluri emise de administratia publica centrala 0.00
Certificate de depozit 0.00
7.Dividende sau alte drepturi de incasat 0.00
8.Titluri de participare la OPCVM/AOPC 8.57 8.53 1,460,378.57 9.42 9.41 4,088,676.35 2,628,297.78
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Denumire element

Inceputul perioadei de raportare 01.01.2014

Sfarsitul perioadei de raportare 31.12.2014

Diferente (Lei)

% din act net % din act. tot. Valuta Lei % din act net | % din act. tot. Valuta Lei

8.57 8.53 RON 1,460,378.57 9.42 9.41 RON 4,088,676.35 2,628,297.78
9.Alte active, din care -0.51 -0.51 -87,231.93 0.17 0.17 75,409.71 162,641.64
Cupoane de incasat 0.00
Sume in tranzit bancar 0.00
Sume virate la SSIF 0.00
Sume aflate la distribuitori 0.00
Sume in curs de rezolvare 0.00 0.00 405.47 0.00 0.00 -175.29 -580.76
Sume in decontare -0.51 -0.51 -87,637.40 0.17 0.17 75,585.00 163,222.40
1l Total obligatii 0.42 0.42 72,098.82 0.20 0.20 86,936.02 14,837.20
Rascumparari de platit 0.04 0.04 7,396.89 0.00 0.00 0.00 -7,396.89
Comisioane datorate intermediarilor 0.00 0.00 219.09 0.00 0.00 151.17 -67.92
Comisioane luni precedente 0.37 0.37 62,930.82 0.00 0.00 0.00 -62,930.82
Comision subscriere 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 4,505.07 4,505.07
Comisioane bancare 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 84.00 84.00
Activ net calcul comisioane (ANCC) 100.02 99.60 17,046,783.34 0.00 0.00 0.00| -17,046,783.34
Comisioane DEPOZITAR 0.00 0.00 137.47 0.03 0.03 12,219.79 12,082.32
Comisioane ADMINISTRARE 0.01 0.01 1,328.42 0.14 0.14 62,138.72 60,810.30
Comisioane CUSTODIE + procesare tranzactii/transferuri 0.00 0.00 40.31 0.01 0.01 4,221.57 4,181.26
Cheltuieli ASF 0.00 0.00 45.82 0.01 0.01 3,615.70 3,569.88
11l Valoarea activului net (I — 1) 100.00 99.58 17,043,810.88 100.00 99.80 43,381,995.20 26,338,184.32

Situa tia valorii unitare a activului net

Perioada | Perioada corespunz atoare a

Denumire element curent a anului precedent Diferen te
Valoare Activ Net 43,381,995.19 17,045,321.03 26,336,674.16
Numar de unitati de fond Tn circulatie HEE e dvpzast 29
Valoarea unitara a activului net kL ol B9
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Situatia detaliata a investitiilor ERSTE Equity Romania (fost BCR Expert) la data de 31.12.2014

|. Valori mobiliare admise sau tranzac

1. Actiuni tranzactionate

Simbol

Data ultimei

sedinte in care

tionate pe o pia ta reglementat a din Roménia

Nr. actiuni

Valoare

Valoare

Valoare

Pondere in

capitalul social

Pondere in
activul total

Emitent

actiune

s-a tranzac tionat

detinute

nominal a

lei

actiune

lei

total a

lei

al emitentului

%

al OPC

%

ALBALACT SA ALBZ 30-dec.-14 941,000 0.10 0.27 253,881.80 0.1442% 0.584%
ALRO S.A. ALR 30-dec.-14 61,700 0.50 1.16 71,572.00 0.0086% 0.165%
ARMAX GAZ SA Medias ARAX 30-dec.-14 12,337 10.00 3.89 47,990.93 0.2009% 0.110%
ARTEGO SA Tg. Jiu ARTE 30-dec.-14 13,610 2.50 8.50 115,685.00 0.1368% 0.266%
ANTIBIOTICE S.A. ATB 30-dec.-14 1,608,223 0.10 0.59 940,810.46 0.2831% 2.164%
BRD - GSG BRD 30-dec.-14 247,910 1.00 8.75 2,169,212.50 0.0356% 4.990%
BERMAS S.A. BRM 30-dec.-14 30,417 0.70 0.90 27,375.30 0.1411% 0.063%
SC BURSA DE VALORI BUCURESTI SA BVB 30-dec.-14 62,447 10.00 33.97 2,121,324.59 0.8137% 4.880%
CERAMICA SA IASI CERE 23-dec.-14 100,000 0.50 0.90 90,000.00 0.0875% 0.207%
COMPA S. A. CMP 30-dec.-14 654,944 0.10 0.68 445,361.92 0.2993% 1.025%
CONPET SA Ploiesti COTE 30-dec.-14 17,376 3.30 55.05 956,548.80 0.2007% 2.201%
ELECTRICA SA EL 30-dec.-14 259,447 10.00 11.37 2,949,912.39 0.0750% 6.786%
ELECTROMAGNETICA SA BUCURESTI ELMA 30-dec.-14 1,029,700 0.23 0.20 205,940.00 0.1523% 0.474%
FONDUL PROPRIETATEA FP 30-dec.-14 4,562,905 1.00 0.90 4,088,362.88 0.0331% 9.405%
PROSPECTIUNI SA BUCURESTI PRSN 30-dec.-14 931,220 0.10 0.10 90,328.34 0.1297% 0.208%
ZENTIVA SA SCD 30-dec.-14 167,694 0.10 1.58 265,291.90 0.0402% 0.610%
SIF BANAT CRISANA S.A. SIF1 30-dec.-14 788,640 0.10 1.30 1,027,597.92 0.1437% 2.364%
SIF MOLDOVA S.A. SIF2 30-dec.-14 988,480 0.10 1.59 1,572,671.68 0.1904% 3.618%
SIF TRANSILVANIA S.A. SIF3 30-dec.-14 1,595,732 0.10 0.25 392,869.22 0.1461% 0.904%
SIF MUNTENIA S.A. SIF4 30-dec.-14 983,019 0.10 0.88 866,039.74 0.1218% 1.992%
SIF OLTENIA S.A. SIF5 30-dec.-14 1,024,450 0.10 1.67 1,710,831.50 0.1766% 3.936%
ROMGAZ SA SNG 30-dec.-14 122,633 1.00 35.36 4,336,302.88 0.0318% 9.976%
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Data ultimei Pondere 1n Pondere Tn
Simbol sedinte in care Nr. actiuni Valoare Valoare Valoare capitalul social activul total
Emitent actiune s-a tranzac tionat detinute nominal a actiune total & al emitentului al OPC

lei lei lei % %
PETROM S.A. SNP 30-dec.-14 5,041,200 0.10 0.41 2,056,809.60 0.0089% 4.732%
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA TEL 30-dec.-14 71,828 10.00 29.27 2,102,405.56 0.0980% 4.837%
SNTGN TRANSGAZ TGN 30-dec.-14 15,576 10.00 262.90 4,094,930.40 0.1323% 9.420%
Banca Transilvania TLV 30-dec.-14 1,130,647 1.00 191 2,157,274.48 0.0637% 4.963%
TERAPLAST S.A. TRP 29-dec.-14 418,122 0.10 0.23 95,290.00 0.1404% 0.219%
VRANCART SA VNC 30-dec.-14 4,209,559 0.10 0.09 374,650.75 0.5292% 0.862%
TOTAL 35,627,272.54 81.960%

Sume in curs de decontare pentru 1.Ac tiuni tranzac tionate

Numar Valoarea Pondere in "

q . instrumente unitara a Valoare total Po_ndere n

Denumire Emitent : ] . . ) o . A activul total

financiare instrumentului actualizat a obliga tiuni al fondului

tranzactionate LELEET emitent
lei lei % %

Banca Transilvania 40,000 1.89 75,585.00 0.0023% 0.174%
TOTAL 75,585.00 0.174%

II. Valori mobiliare admise sau tranzac

tionate pe o pia ta reglementat a dintr-un membru

1. Actiuni tranzactionate - denominate in EUR

Data ultimei Pondere in Pondere in

sedinte in care Nr. actiuni Valoare Valoare Curs valutar Valoare capitalul social activul total
Emitent Cod ISIN s-a tranzac tionat detinute nominal a actiune BNR EUR / RON total a al emitentului al OPC
EUR EUR lei lei % %
ERSTE GROUP BANK AG AT0000652011 30-dec.-14 11,563 19.2350 4.4821 996,883.18 0.0027% 2.293%
KRKA S10031102120 30-dec.-14 1,058 59.6000 4.4821 282,626.88 0.0030% 0.650%
VIENNA INSURANCE GROUP AG AT0000908504 30-dec.-14 1,654 37.0800 4.4821 274,888.63 0.0013% 0.632%
TOTAL 1,554,398.69 3.576%
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IX. Disponibil Tn conturi curente i numerar
1. Disponibil in conturi curente si numerar denominate in lei

Pondere in
Valoare activul total

Denumire banc a curent a al OPC
lei %

Alpha Bank 459.79 0.001%
Banca Transilvania 195.42 0.000%
Piraeus Bank Romania SA 268.73 0.001%
TOTAL 923.94 0.002%

2. Disponibil Tn conturi curente si numerar denominate in EUR

Pondere in

Valoare Curs valutar Valoare  activul total
Denumire banc a curenta BNR EUR/RON actualizat a al OPC
EUR lei lei %
Banca Comerciala Romana | 3,663.14 4.4821| 16,418.56 0.038%
TOTAL 16,418.56 0.038%

X. Depozite bancare
1. Depozite bancare denominate n lei

Pondere in
Data Data Valoare Crestere Dobanda Valoare activul total

Denumire banc a constituirii scaden tei initiala zilnic a cumulat a total a al OPC
lei lei lei lei %

Banca Transilvania 18-dec.-14 20-ian.-15 301,145.00 13.38 187.38 301,332.38 0.693%
Banca Transilvania 22-dec.-14 22-ian.-15 901,195.00 38.80 388.01 901,583.02 2.074%
Banca Comerciala Romana 31-dec.-14 1-ian.-15 48,302.29 0.00 0.00 48,302.29 0.111%
Piraeus Bank Romania SA 22-dec.-14 22-ian.-15 504,200.00 39.92 399.16 504,599.16 1.161%
Banca Comerciala Romana 29-dec.-14 5-ian.-15 350,000.00 4.86 14.58 350,014.58 0.805%
TOTAL 2,105,831.43 4.844%
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XIV. Titluri de participare la OPCVM / AOPC

1. Titluri de participare denominate n lei

Pondere Tn
Data ultimei Nr. unit ati Valoare total titluri Pondere n
sedinte in care de fond unitate de Valoare de participare activul total
Denumire fond s-a tranzac tionat detinute fond (VUAN) total & ale OPCVM/AOPC al OPC
lei lei lei % %
ERSTE Bond Flexible RON N/A 217,748.0200 18.7771 N/A 4,088,676.35 0.0593% 9.406%
TOTAL 4,088,676.35 9.406%

Evolu tia activului net gi a VUAN in ultimii 3 ani

An T-2 AnT-1 AnT
Activ net | 12,919,769.90 | 17,045,321.03 | 43,381,995.19

VUAN 68.7473 82.1740 89.1274
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Nota

S.A.l. Erste Asset Management S.A.
Societate administrat a in sistem dualist

Str. Uruguay nr. 14

Bucuresti - Sector 1, Romania

Nr. inreg. ORC J40/17060/07.10.2008; CUI RO24566377

Decizia CNVM nr. 98/21.01.2009; Nr. PJRO5SAIR400028 din Registrul ASF
Capital social subscris si varsat 6.000.000 RON

Nr. Registru General ANSPDCP: 0017716

Tel: +40 372 269 999

Fax: +40 372 870 995

Mail: office@erste-am.ro

www.erste-am.ro
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