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Tntelegem ca Societatea de Investitii Financiare Moldova S.A. (,,SIF”) are oportunitatea de a participa la o tranzactie cu
Erste Group Bank AG (,,EGB”) in urma careia SIF (i) partial va vinde catre EGB Actiunile SIF Vechi si Actiunile SIF 2011 in
Banca Comerciala Romana S.A. (,,BCR”) in schimbul unui pret (,,Pretul”) de 1,0385 RON pe Actiune SIF Veche si 0,1 RON
pe Actiune SIF 2011, si (ii) partial va aporta actiunile BCR la capitalul EGB, in schimbul unor actiuni EGB, in baza unei rate
de schimb de 127,9583 actiuni BCR pentru o actiune EGB noua (,,Rata de Schimb”) (,Tranzactia”) conform celor
mentionate in Termenii Tranzactiei transmisi de EGB catre SIF si care ne-au fost pusi la dispozitie de catre EGB (,,Termenii
Tranzactiei”). Daca nu sunt definiti in prezenta opinie, toti termenii cu majuscule utilizati in aceasta vor avea sensul care
li se atribuie Tn Termenii Tranzactiei.

EGB si BCR pot fi denumite ,,Societatile”. EGB si SIF pot fi denumite ,,Partile”.

Tn baza unei scrisori de angajament din data de 14 septembrie 2011 (,Scrisoarea de Angajament”), Partile au solicitat
opinia Rothschild & Cie (,,Rothschild”) cu privire la echitabilitatea Pretului si a Ratei de Schimb din punct de vedere
financiar.
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Termenii si conditiile financiare principale ale Tranzactiei sunt, printre altele, urmatoarele:
- Cumpdrarea de actiuni:
* SIF va vinde pana la 103.020.938 Actiuni SIF Vechi, achizitionate de SIF inainte de majorarea de capital
aprobata prin hotararea Adunarii Generale Extraordinare a actionarilor BCR din data de 24 aprilie 2011
* SIFvavinde, de asemenea, 33.256.302 Actiuni SIF 2011
*  Pretul de cumparare pe actiune va fi de 1,0385 RON pe Actiune SIF Veche si 0,1 RON pe Actiune SIF 2011.
- Aportul de actiuni
* SIF va aporta 515.104.688 actiuni BCR la capitalul EGB, in schimbul unor actiuni EGB, la o rata de schimb de
127,9583 actiuni BCR pentru o actiune EGB nou emisa.
- Perioadd de blocare
* SIF va fi obligata sa continue sa detina un anumit numar de actiuni EGB pe o perioada de blocare de 18 luni,
incepand din momentul in care va dobandi actiunile EGB, SIF putand sa isi reduca pachetul de actiuni in
conformitate cu urmatorul calendar:
o Imediat dupa achizitie: 25%
o Dupa 6 luni de la achizitie: 25%
o Dupa 12 luni de la achizitie: 25%
o Dupa 18 luni de la achizitie: 25%
* daca intr-o anumita perioada SIF nu a dispus de intregul pachet de actiuni de care avea voie sa dispuna,
diferenta pana la limita agreata va fi reportata pentru perioada urmatoare

* De asemenea, EGB va fi obligata prin aceleasi conditii privind perioada de blocare in ceea ce priveste actiunile
BCR achizitionate de la SIF
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Optiunea de vanzare

o EGB se angajeaza sa achizitioneze de la SIF, la cererea scrisa a SIF, toate celelalte actiuni BCR detinute
de SIF in capitalul social al BCR la momentul exercitarii optiunii de vanzare, in urmatoarele conditii:

= Optiunea poate fi exercitata in orice moment, in lunile februarie si martie 2012

= EGB va fi obligata (i) sa cumpere in schimbul unui pret Tn numerar actiuni BCR
reprezentand cel mult 1% din numarul total al Actiunilor Vechi Totale (minus acele Actiuni
Vechi care au fost deja achizitionate de EGB in cadrul tranzactiei initiale din 2011) si/sau (b)
sa emita actiuni EGB in schimbul aportului in natura al SIF, constand in actiunile ramase
care nu ar fi achizitionate in numerar de EGB

= Contraprestatia ce va fi achitata de EGB in baza optiunii de vanzare va fi total identica
acelei contraprestatii platite Tn contextul Tranzactiei, si anume (i) pentru actiunile
cumparate, 1,0385 RON pe actiune si (ii) pentru actiunile aportate, rata de schimb va fi
127,9583 actiuni BCR pentru o actiune EGB nou emisa

= Prevederile mentionate mai sus se vor aplica mutatis mutandis actiunilor EGB care vor fi
emise de EGB in urma exercitarii optiunii de vanzare

~_
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Renuntari

* Renuntarea la listarea BCR:
= SIF renunta la oricare si toate drepturile, pretentiile si actiunile pe care le are sau le poate avea impotriva EGB
in legatura cu listarea BCR, inclusiv, dar fara a se limita la, cele prevazute in contractul de vanzare-cumparare
actiuni incheiat la data de 21 decembrie 2005 intre EGB si Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului
(,CVC”), scrisoarea de angajament emisa de EGB catre SIF la data de 4 august 2006 (,,SdA”), acordul privind
amanarea listarii BCR, incheiat intre SIF si EGB Tn august 2009 (,,Acordul privind Amanarea Listarii”) sau orice
alt document sau prevedere legala relevanta
» Tn scopul renuntdrii de mai sus, SIF se va abtine de la efectuarea/implementarea/incheierea, in mod direct sau
indirect, a oricaror actiuni/operatiuni/acorduri/contracte/instrumente ce au rolul de a
initia/solicita/urmari/facilita/aproba Listarea BCR, respectiv va emite toate voturile
negative/opozitiile/refuzurile/declaratiile necesare pentru a impiedica Listarea BCR
* Renuntarea la dreptul special privind dividendele:
= SIF renunta la oricare si toate drepturile, pretentiile si actiunile impotriva EGB in legatura cu orice drept
special la dividendele aferente participatiei sale in BCR in baza caruia SIF ar fi fost indreptatit sa solicite
distribuirea de catre BCR ca dividende a cel putin 40% din profitul net anual al BCR determinat conform
standardelor IFRS, astfel cum acest drept este prevazut (cu titlu exemplificativ, iar nu limitativ) de Clauza 4.2.
din Acordul privind Amanarea Listarii sau orice alt document relevant
* SIF va renunta la oricare si toate litigiile pe rol Tmpotriva BCR, EGB si a afiliatilor sai si va elimina toate afirmatiile
negative impotriva EGB si BCR de pe pagina sa de web sau din orice alt canal de comunicare aflat sub influenta sa.

\/
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EGB a convenit sa despagubeasca Rothschild impotriva anumitor raspunderi si obligatii ce pot rezulta din Scrisoarea de
Angajament. Este posibil ca noi si/sau afiliatii nostri sa fi prestat in trecut sau sa prestam in prezent servicii in favoarea
EGB, servicii pentru care noi si/sau afiliatii nostri este posibil sa fi primit si ne putem astepta sa primim o plata. Este
posibil ca noi si afiliatii nostri sa tranzactionam valori mobiliare ale EGB, in cursul normal al activitatii, in nume propriu
si/sau pe seama acesteia ori pe seama clientilor, si este posibil sa fi avut la orice moment capacitatea de vanzator sau
cumparator al respectivelor valori mobiliare.

Pentru a ajunge la opinia prevdzutd mai jos, am realizat urmdtoarele actiuni:

1. Analiza termenilor financiari ai Tranzactiei, asa cum sunt prezentati in Termenii Tranzactiei;

2. Analiza anumitor informatii comerciale si financiare publice cu privire la EGB si BCR, precum si cu privire la pietele pe
care opereaza acestea;

3. Analiza situatiilor financiare consolidate auditate din data de 31.12.2010 si 30.06.2011, a rapoartelor consiliilor
directoare, precum si a altor informatii furnizate de EGB si BCR;

4. Analiza anumitor analize financiare si prognoze interne cu privire la activitatea comerciala, castigurile, activele si
perspectivele EGB si BCR, intocmite si puse la dispozitia noastra de conducerea EGB si BCR;

5. Discutii cu membrii conducerii superioare a EGB si BCR cu privire la activitatile comerciale trecute si prezente, situatia
financiara si perspectivele de viitor ale EGB si BCR;

6. Analiza performantei financiare si a anumitor proiectii financiare pentru EGB si BCR, precum si pentru bancile similare
listate, cuprinse in rapoarte de cercetare ale unor analisti de valori mobiliare;

7. Analiza conditiilor, in masura in care sunt publice, in recentele fuziuni si achizitii bancare pe care Rothschild le-a
considerat, in general, comparabile cu Tranzactia sau relevante in alt mod pentru analiza pe care a efectuat-o;

8. Analiza datelor financiare publice, precum si a datelor privind performantele pe piata de capital si parametrii de
evaluare ai bancilor pe care Rothschild le-a considerat, in general, comparabile cu EGB si BCR sau relevante in alt mod
pentru analiza pe care a efectuat-o;

9. Realizarea unei evaluari a EGB si BCR, in baza mai multor criterii;

10.Realizarea altor studii financiare, analize si investigatii considerate adecvate de catre Rothschild.
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* Listele cu informatiile furnizate de Parti si intalnirile avute cu Partile sunt prezentate in Anexele 1 si 2 |la prezenta
opinie. Descrierea metodelor de evaluare si a parametrilor utilizati de Rothschild este prezentata in Anexa 3 la
prezenta opinie.

« Tn cursul analizei efectuate si in scopul emiterii opiniei, ne-am bazat, cu acordul Partilor, pe acuratetea si caracterul
complet al informatiilor susmentionate, indiferent daca acestea au fost pregatite de Societati sau de consultantii lor
externi. Nu ne-am asumat nicio obligatie de a verifica in mod independent vreo informatie utilizata sau luata in
considerare de noi in formularea acestei opinii, si am pornit de la premisa ca informatiile respective sunt corecte si
complete in toate privintele semnificative si nu ne asumam nicio responsabilitate sau raspundere pentru
corectitudinea sau caracterul complet al acestora.

* Nuam realizat nicio analiza si nu am solicitat sau obtinut consultanta din partea unor consultanti legali, fiscali sau pe
probleme de reglementare cu privire la aspectele legale, fiscale sau de reglementare privitoare la EGB, BCR sau
Tranzactie, si intelegem ca Partile s-au bazat si se vor baza exclusiv pe consultanta primita de la consultantii lor
legali, fiscali, de reglementare sau de alta natura, dupa caz, in aceste probleme. Am pornit de la premisa ca
informatiile financiare privitoare la Societati care ne-au fost puse la dispozitie sunt corecte si complete in toate
privintele semnificative. Tn ceea ce priveste prognozele financiare pentru EGB si BCR care ne-au fost puse la
dispozitie sau au fost discutate Tn alt mod cu noi, ni s-a comunicat si am pornit de la premisa ca aceste prognoze si
informatii au fost pregatite in mod rezonabil in conformitate cu practicile in domeniu, astfel incat sa reflecte cele mai
bune estimari disponibile si convingerile conducerii cu privire la performantele financiare viitoare ale respectivelor
societati, precum si alte aspecte acoperite de acestea. Nu ne exprimam niciun punct de vedere si nu ne asumam
nicio raspundere cu privire la caracterul rezonabil al acestor prognoze si proiectii sau cu privire la premisele de la
care s-a pornit in realizarea acestora.
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Am presupus ca nu a aparut nicio modificare semnificativa in activele, situatia financiara, rezultatele din exploatare,
activitatea comerciala sau perspectivele EGB sau BCR fata de data ultimelor situatii financiare si a altor informatii
comerciale ce ne-au fost puse la dispozitie. De asemenea, ne-am bazat, cu acordul EGB si BCR, pe asigurarile date de
conducerea Societatilor in sensul ca nu au cunostinta de vreun fapt care ar face ca informatiile si proiectiile ce ne-au
fost puse la dispozitie sa devina incorecte, incomplete sau de natura a induce in eroare.

Am presupus ca, in toate privintele, toate materialele relevante pentru analiza noastra ce ne-au fost puse la
dispozitie sunt adevarate si corecte, ca fiecare dintre partile la Termenii Tranzactiei isi vor indeplini obligatiile si
angajamentele asumate prin Termenii Tranzactiei, si ca Tranzactia va fi consumata in conformitate cu termenii si
conditiile descrise in Termenii Tranzactiei, fara nicio modificare a termenilor si conditiilor financiare ale Tranzactiei.
Am pornit de la premisa ca aprobarile si acordurile semnificative de natura guvernamentala, de reglementare sau de
alta natura care sunt necesare pentru consumarea Tranzactiei vor fi obtinute fara ca acest lucru sa afecteze in mod
negativ beneficiile preconizate ale Tranzactiei pentru oricare dintre partile la Termenii Tranzactiei.

Nu ni s-a cerut sa realizam si nici nu am realizat nicio evaluare independenta, estimare sau inspectie fizica a vreunuia
dintre activele sau pasivele (indirecte sau de alta natura) ale Societatilor si nu ne vom asuma nicio raspundere in
aceasta privinta.

Tn mod necesar, opinia noastra se bazeaza pe conditiile economice, monetare, de reglementare si de altd natur3
valabile la data prezentei, precum si pe informatiile ce ne-au fost puse la dispozitie pana la aceasta data. Prin
urmare, desi pot aparea evolutii ulterioare de natura sa afecteze aceasta opinie, nu ne-am asumat nicio obligatie sau
responsabilitate de a actualiza, revizui sau reafirma aceasta opinie in functie de circumstantele sau evenimentele
care survin dupa data emiterii. De asemenea, nu ne exprimam nicio opinie cu privire la preturile la care pot fi
tranzactionate actiunile EGB la orice moment.
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Aceasta opinie este emisa exclusiv in beneficiul EGB si SIF in legatura cu evaluarea Tranzactiei, si nu constituie o
recomandare de a aproba Tranzactia propusa sau o recomandare catre orice actionar cu privire la modul in care
actionarul respectiv ar trebui sa voteze in legatura cu Tranzactia sau in orice alta problema. Aceasta opinie se
limiteaza la echitabilitatea, din punct de vedere financiar, a Pretului si Ratei de Schimb, si nu ne exprimam nicio
opinie cu privire la aspectele de fond ale deciziei EGB si SIF de a se angaja in Tranzactie sau cu privire la orice aspect
al Tranzactiei, cu exceptia Pretului si a Ratei de Schimb. Decizia de a se angaja sau nu in Tranzactie apartine exclusiv
EGB si SIF, care vor realiza in mod independent analizele proprii cu privire la aspectele de fond ale Tranzactiei.

Partile convin ca opinia emisa de Rothschild in legatura cu Tranzactia va fi tinuta confidentiala de catre Parti si va fi
utilizata doar in legatura cu Tranzactia si, cu exceptia cerintelor legii sau ale reglementarilor, Partile nu vor permite
niciunui tert sa o utilizeze in niciun alt scop, sa o divulge sau sa se refere in alt mod la aceasta opinie sau la
angajamentul Rothschild Tn baza acesteia, in orice modalitate, fara acordul prealabil scris al Rothschild. Pentru
evitarea oricarui dubiu, Partile pot face referire la si pot dezvalui opinia (dar numai in intregime) in adunarile lor
generale si in sedintele consiliilor lor in legatura cu evaluarea Pretului si a Ratei de Schimb. Partile pot face public,
daca este necesar, faptul ca Rothschild a emis o Opinie prin care evalueaza echitabilitatea din punct de vedere
financiar a Pretului BCR si a Ratei de Schimb, si vor informa Rothschild cu privire la aceasta divulgare publica.

Avand in vedere cele mentionate mai sus, opinia noastra este ca, la data prezentei, Pretul, asa cum este definit in
primul alineat al acestei adrese, si Rata de Schimb sunt echitabile din punct de vedere financiar.




