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RAPORTUL
CONSILIULUI REPREZENTANTILOR ACTIONARILOR
SOCIETATII de INVESTITII FINANCIARE MUNTENIA S.A.
pentru mandatul exercitat in cursul anului 2015

Membrii Consiliului Reprezentantilor Actionarilor al Societatii de Investitii Financiare
Muntenia S.A. (C.R.A.), alesi in Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor a S.ILF. Muntenia
S.A. (A.G.0.A)) din data de 26 iunie 2014 respectiv din data de 30 aprilie 2015, au adoptat in
data de 24 martie 2016 prezentul raport pentru mandatul exercitat in cursul anului 2015.

I. Scurt context

Existenta unor corelatii intre evolutia pietei de capital si evolutia macroeconomicad ne
determind, in introducere, sd facem sintetice remarci cu privire la evolutia principalilor
indicatori ce caracterizeaza componenta economico-financiard a macromediului autohton.

Astfel, pentru anul 2015, la nivel macroeconomic: conform estimarilor ,semnal” ale
Institutului National de Statisticd dinamica anuald a produsului intern brut (P.L.B.) releva o
crestere economicd peste asteptari (estimarea este de depésire a prognozei Ununii Europene
pentru Romania de + 3,5% pentru anul 2015), confirmatd de cuantificarile semestriale si
trimestriale ale anului 2015; executia bugetara a determinat un deficit al bugetului general
consolidat de 1,47% din P.1.B., inscriindu-se in tinta de deficit bugetar stabilita prin Strategia
fiscal-bugetara pentru anul 2015 de 1,85%; rata anuala a inflatiei a coborét la valori negative
(in luna noiembrie 2015 Banca Nationald a Romaniei (B.N.R.) revizuind in jos prognoza anuala
la - 0,7%).

La nivelul pietei monetare in anul 2015: rata dobanzii de politici monetara a B.N.R a
cunoscut un trend descendent (pana la 1,75%), creand premisele reducerii dobanzilor in
sistemul bancar comercial, cu efecte in planul reducerii randamentelor la depozitele bancare
dar si al cresterii potentialului de creditare al economiei; bancile comerciale au incheiat anul
2015 cu profituri importante, depadsindu-se punctul de inflexiune al pierderilor din anii
precedenti si asigurandu-se bazele sporirii resurselor disponibile pentru creditare dar si pentru
acordarea de dividende.

In acest context, respectiv pe fondul continuarii in anul 2015 a eforturilor Autoritétii de
Supraveghere Financiara (A.S.F.) pentru implementarea pasilor necesari obtinerii statutului de
piatd emergenti a pietei de capital din Romania, pe Bursa de Valori Bucuresti (B.V.B.), din




pacate, au putut fi identificate oportunititi generatoare de interes si de crestere limitate, ca
urmare, in principal, a lipsei listarii de companii atat din domeniul privat cit mai ales din cel
public (capitalizarea bursei a crescut, dar volumul tranzactiilor a scizut mult).

Pentru perspectiv, in vederea generarii de efecte favorabile in piata de capital si implicit
asupra economiei romanesti in ansamblu, intrevedem drept necesar luarea in considerare a
citorva aspecte: listarea de noi emitenti pe piata de capital autohtona (entitati cu potential din
portofoliul statului sau societati cu capital privat); incurajarea intreprinderilor mici si mijlocii
de a-gi gasi surse de finantare si in piata de capital; dinamizarea pietei de capital ca urmare a
lansarii si dezvoltirii pietei AeRo; continuarea planului de actiuni al A.S.F. pentru obfinerea
statutului de piati emergentd pe fondul conturarii in anul 2019 a pietei unice de capital la
nivelul Uniunii Europene si inclusiv absorptia de fonduri europene pentru cadrul financiar
multianual 2014 — 2020 (cu efecte asupra performantelor si atractivitatii emitentilor).

II. Atributiile si cadrul organizatoric de functionare al Consiliului Reprezentantilor
Actionarilor

S.LLF. Muntenia S.A. este un organism de plasament colectiv incadrat in categoria ,,Alte
Organisme de Plasament Colectiv” (A.O.P.C.), administrat de cétre Societatea de Administrare
a Investitiilor Muntenia Invest S.A. (S.A.l. Muntenia Invest S.A.). Actionarii S.L.LF Muntenia
S.A. au ales in sedinta A.G.O.A. din 26 iunie 2014, pentru o perioada de 4 (patru) ani, un
Consiliu al Reprezentantilor Actionarilor, avand drept scop supravegherea activitatii de
administrare desfaguratd de S.A.I Muntenia Invest S.A.. Pe parcursul anului 2015, C.R.A. si-a
manifestat atributiile de reprezentare a intereselor actionarilor si de supraveghere a activitatii
si a angajamentelor administratorului, S.A.I. Muntenia Invest S.A., in limitele impuse de
prevederile actului constitutiv al S.ILF. Muntenia S.A., a contractului de administrare si a
hotdrarilor Adunarilor Generale ale Actionarilor S.I.F. Muntenia S.A. (A.G.A.).

in urma alegerii membrilor C.R.A. din sedinta A.G.0.A. din data de 26 iunie 2014 si ca
urmare a evenimentelor raportate in cursul anului 2014, activitatea C.R.A. a debutat in anul
2015 in urmiatoarea componentd: Marius loan PANTEA - presedinte; Andrei Liviu
DIACONESCU - vicepresedinte; Iulian AURSULESEI — membru; Gheorghe BILTEANU -
membru; Sergiu BUSILA — membru; Emil CAZAN — membru; Daniel Florian MIRON —
membru; Petru Pavel SZEL — membru; Vicentiu Octavian ZORZOLAN — membru. in luna
ianuarie 2015 dl. Gheorghe BILTEANU se autosuspendi din C.R.A.. Ca urmare, in urma
modificarilor in componenta C.R.A. din cursul anului 2014 si 2015, A.G.O.A. din data de 30
aprilie 2015 valideaza prin vot candidatura dlui Adrian STAVARU. Noua componenti a
C.R.A., rezultati dupa alegerea dlui Adrian STAVARU, s-a mentinut pe tot parcursul anului
2015.

Pregitirea, organizarea si desfigurarea sedintelor Consiliului Reprezentantilor Actionarilor
se face de catre personalul angajat al S.I.LF Muntenia S.A.. Pentru implementarea acestor
activitdti, precum si pentru comunicarea intre membrii C.R.A., comunicarea cu
administratorul, cu actionarii ori cu diverse institutii, ca si pentru tinerea in buna reguld a
evidentelor proprii, C.R.A. a avut la dispozitie un secretariat tehnic.




Calendarul sedintelor C.R.A. a fost stabilit functie de calendarul de comunicare financiara
al S.LLF. Muntenia S.A., de evenimente ori de necesitati concrete de informare, analiza, avizare
sau recomandare. Astfel, in cursul anului 2015, C.R.A. s-a intrunit in 12 sedinte de lucru, 7
(sapte) sedinte avand loc la sediul S.L.F. Muntenia S.A. si 5 (cinci) sedinte fiind in varianta
electronica. Subiectele abordate pe ordinea de zi au fost in directa corelatie cu atributiile C.R.A.
consemnate in actul constitutiv al S.LF. Muntenia S.A. respectiv cu drepturile si obligatiile
C.R.A. stipulate in contractul de administrare i au vizat cerintele specifice de reprezentare a
actionarilor respectiv de supraveghere a administratorului. Ori de cate ori s-a considerat necesar
si oportun la sedinte au fost invitati reprezentanti ai administratorului.

Executia bugetului C.R.A. s-a realizat in conformitate cu bugetul aprobat de A.G.0.A. din
30 aprilie 2015 si in strictd corelatie cu necesitatile de functionare ale C.R.A., astfel incit la
finele anului 2015 nivelul cheltuielilor aflate la dispozitia C.R.A. se situa sub nivelul bugetului
aprobat de citre actionari, realizandu-se economii de cheltuieli.

Subliniem faptul ci pe parcursul intregului an 2015 C.R.A. a functionat statutar, toate
hotararile adoptate fiind luate cu unanimitate de voturi in conditii de cvorum si de transparenta
decizionala.

Totodata, precizam ca din punct de vedere legal, C.R.A. nu efectueazi acte de administrare,
astfel ci S.A.I. Muntenia Invest S.A., in calitate de administrator, este i rimane responsabila
pentru activitatea de administrare, pentru adoptarea si implementarea politicilor investitionale
precum si pentru intocmirea §i prezentarea informarilor si materialelor puse la dispozitia
C.R.A. si A.G.A. Drept urmare, activitatea de supraveghere a C.R.A. nu inlaturd raspunderea
S.A.I. Muntenia Invest S.A. pentru actele si operatiunile indeplinite in calitatea de
administrator si nici pentru obligatia sa de a se asigura ca respectd contractul de administrare
si legislatia incidenta intregii sale activitatii de administrare.

III. Analiza informarilor si rapoartelor transmise de administratorul S.A.I. Muntenia
Invest S.A.

in exercitarea atributiilor sale, C.R.A. a urmarit ca interesele actionarilor S.LF. Muntenia
S.A. si fie respectate prin aplicarea programului de administrare aprobat in A.G.O.A. din data
de 30 aprilie 2015 si prin urmarirea executiei bugetului aprobat.

Subordonat acestui scop pe langa rapoartele periodice, rapoartele curente, comunicatele si
informérile lunare elaborate si prezentate de catre S.A.I. Muntenia Invest S.A., C.R.A. a
efectuat si interpeldri punctuale ale administratorului cu privire la: managementul activelor
lichide (numerar si depozite bancare) din portofoliul S.I.F. Muntenia S.A.; evolutia valorii unor
anumite instrumente financiare; majorérile de capital social la societatile din portofoliu; gradul
de incasare a dividendelor de la societatile unde exista participatii; managementul portofoliului
de tip O.P.C.V.M./ A.O.P.C.; modul de exercitare a drepturilor conferite de detinerea valorilor
mobiliare din portofoliul S.I.LF Muntenia S.A. respectiv apararea drepturilor si intereselor S.I.F.
Muntenia S.A. in fata instantelor judecatoresti, arbitrale precum si a oricaror organe cu atributii
jurisdictionale si administrative, administratorul elaborand si prezentind raspunsuri, iar C.R.A.
analizdnd si facand recomandarile continute in prezentul raport. Din acest punct de vedere,




C.R.A. consideri ca relatia cu administratorul a decurs in limite normale, strict profesionale,
administratorul colaborand cu C.R.A..

Cu privire la situatia financiar-patrimoniala si la executia bugetului aprobat de A.G.0.A.
din 30 aprilie 2015, membrii C.R.A. au acordat atentia cuvenitdi monitorizarii pozitiei
financiare, fluxurilor de venituri si cheltuieli, evolutiei valorii activului net si implicit dinamicii
cursului bursier al actiunii. C.R.A., conform atributiilor sale, a analizat si a avizat rapoartele
periodice de la 31.03.2015, 30.06.2015 si 30.09.2015 respectiv a celui anual de la 31.12.2015
—intocmite conform prevederilor legale si regulamentelor C.N.V.M./ A.S.F. (inclusiv situatiile
financiare individuale si consolidate la 31.12.2014 intocmite in conformitate cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara adoptate de Uniunea Europeani (I.F.R.S.), insotite de
raportul auditorului independent KPMG Audit S.R.L.). De asemenea, C.R.A. a analizat si
dezbatut informarile lunare intocmite de S.A.l. Muntenia Invest S.A. cu privire la realizarea
programului de administrare, calculul comisionului de administrare respectiv intocmirii
situatiei activelor si datoriilor. Situatiile mentionate reflecta operatiunile pe care
administratorul le-a efectuat fara consultarea prealabild a C.R.A., care nu a examinat, nu a
recomandat si nu a participat la fundamentarea ori implementarea acestora. Primirea ulterioara
a acestor informatii nu poate constitui o aprobare sau o ratificare de citre C.R.A. a acestor
operatiuni. in cele din urma, C.R.A. apreciazi ca in ceea ce priveste indeplinirea gradului de
adecvare a politicilor contabile utilizate respectiv in ceea ce priveste rezonabilitatea estimarilor
contabile realizate de citre S.A.l. Muntenia Invest S.A., actionarii trebuie si se raporteze la
opiniile si concluziile formulate de citre auditorul financiar independent KPMG Audit S.R.L..
Intr-un mod similar se cere a fi abordata si raportarea la situatiile lunare ale activelor si
datoriilor certificate de depozitarul B.R.D. - G.S.G.. C.R.A. consideri ci opinia emisa de
auditorul financiar independent KPMG Audit S.R.L. poate sustine concluzia ci situatiile
financiare individuale prezentate pentru exercitiul financiar incheiat la 31.12.2015, intocmite
in conformitate cu I.F.R.S., reflecta situatia economico-financiara a societitii considerati ca
entitate aparte.

Evenimente importante de raportat:

¢ modificarea actului constitutiv al S.I.F. Muntenia S.A. (un nou continut al art.6, alin.8) in
conformitate cu prevederile Legii 10 / 2015 — modificarea a fost avizati de citre A.S.F. in
luna februarie a anului 2015 si corespunzitor raportati de citre administrator ca eveniment
important in atentia investitorilor;

* necesitatea implementirii prevederilor Legii 151 / 2014 cu privire la trecerea societatilor
ale cdror actiuni se tranzactioneaza pe piata RASDAQ sau pe piata valorilor mobiliare
necotate dar tranzactionate pe BVB la un sistem alternativ de tranzactionare sau la
delistarea lor — C.R.A. a solicitat administratorului informarea periodici cu privire la
evolutia acestor aspecte in cadrul societatilor la care S.I.F. Muntenia S.A. detine participatii
—pana la data de 31.12.2015 toate societitile care se aflau sub incidenta prevederilor acestei
legi si la care S.I.LF. Muntenia S.A. era majoritara au primit avizul de la A.S.F. pentru a fi
tranzactionate pe B.V.B., segmentul ATS, categoria AeRO;

e modificdri in componenta Consiliului de Administratie al administratorului S.A.l
Muntenia Invest S.A. (C.A.) si a conducerii efective a acestuia — modificarile ce au avut
loc in cursul anului 2015 au fost autorizate de citre A.S.F. si corespunzitor raportate de




citre administrator ca evenimente importante in atentia investitorilor (evenimente
ulterioare: A.S.F., in luna ianuarie 2016, autorizeaza calitatea de Director general al S.A.I.
Muntenia Invest S.A. a dnei Gabriela GRIGORE ca urmare a incetirii mandatului dlui
Gabriel FILIMON in luna noiembrie 2015; in luna februarie 2016 C.A. a aprobat alegerea
dnei Florica TRANDAFIR in functia de vicepresedinte al C.A ca urmare a revocarii dlui
Florin Danut BUZATU);

e aparitia Normei 39 / 28.12.2015 pentru aprobarea Reglementirilor contabile conforme cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara (I.F.R.S.), aplicabile entititilor
autorizate, reglementate si supravegheate de A.S.F. din Sectorul Instrumentelor si
Investitiilor Financiare — conform acestei norme, S.I.F. Muntenia S.A. are obligatia de a
intocmi pentru exercitiul financiar 2015 doua seturi de situatii financiare, si anume: situatii
financiare individuale la 31.12.2015 intocmite conform LF.R.S. si situatii financiare
consolidate la 31.12.2015 intocmite conform LF.R.S. (fatd de anul precedent cind a
intocmit trei seturi de situatii financiare: conform Regulamentului nr. 4 / 2011 privind
reglementirile contabile conforme cu Directiva a IV-a a Comunititilor Economice
Europene aplicabile entitatilor autorizate, reglementate si supravegheate de C.N.V.M. —
R.C.R.sau R.A.S.; LF.R.S. individual si L.F.R.S. consolidate);

e obligativitatea (re)autorizarii S.A.I. Muntenia S.A. in conformitate cu prevederile Legii nr.
74 / 2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative — proces aflat in
derulare (cu termen de finalizare luna mai 2016), la care C.R.A. a solicitat administratorului
informarea pe parcusul procesului de (re)autorizare pana la finalizarea acestuia si obtinerea
(re)autorizarii.

A

in continuare C.R.A. isi mentine solicitarea adresatd administratorului cu privire la
necesitatea adoptarii unei vigilente adecvate in gestionarea riscurilor care ar putea propaga
efecte asupra pastrarii integritatii patrimoniului S.I.F. Muntenia S.A. si asupra variatiei cursului
actiunilor S.LLF. Muntenia S.A. respectiv asigurarea conform reglementrilor pietei de capital
si a regulilor si procedurilor interne ale administatorului a conducerii acestuia in vederea
deruldrii in cele mai bune conditii a actului de administrare.

IV. Concluzii si recomandiri ale Consiliului Reprezentantilor Actionarilor adresate
administratorului S.A.I. Muntenia Invest S.A.

in contextul expus, al unui an 2015 nu foarte bun pentru piata financiara autohtona, S.LF.
Muntenia S.A. prezenta la incheierea execitiului financiar 2015 un nivel al profitului brut
conform R.C.R. (Directiva a IV-a a Comunititilor Economice Europene) de aproximativ 79,6
milioane lei, cu 1,6% mai mare decit cel bugetat (tot pe R.C.R.) si un nivel al profitului net de
aproximativ 69,6 milioane lei (R.C.R.), valori inferioare anului 2014. Situatia individuala a
profitului si pierderii pentru anul 2015 conform I.F.R.S. (Norma A.S.F. 39/2015) prezinta un
nivel al profitului inainte de impozitare de cca. 75,6 milioane lei si un nivel al profitului net de
cca. 63,8 milioane lei. In ceea ce priveste pozitia financiara individuala pe LF.R.S. se constata
o crestere a valorii activelor fatd de anul 2014, acestea depasind valoarea de 1,076 miliarde lei,
la o valoare a capitalurilor proprii de aproape 924 milioane de lei. Daci se are in vedere




discount-ul la activul net la 31.12.2015, pe fondul sciderii pretului de inchidere a actiunii si
cresterii valorii unitare a activului net, acesta a cunoscut o cregtere pani la 44,5%.

La nivel general, in urma discutiilor avute cu administratorul S.A.l. Muntenia Invest S.A.,

C.R.A. a pus accent pe respectarea regulilor prudentiale previzute de legislatia in vigoare
aplicabila entitatilor de tipul S.I.F.-urilor in concordanta cu obiectivele strategice asumate de
administrator si cu necesitatea gestiondrii corespunzitoare a patrimoniului societitii si a
riscurilor activitatii.

La nivel particular, C.R.A. a adus in atentia administratorului mai multe recomandari cu

privire in principal la:

adoptarea unor actiuni mai concrete si a unui plan mai bine elaborat, cu implementare
programaticd, in vederea furnizirii catre investitori si catre publicul larg de date si
informatii privind activitatea S.LF. Muntenia S.A. respectiv pentru apirarea si
imbunatatirea imaginii S.I.F Muntenia S.A. in zona publica — aspecte avute in vedere si in
anul precedent, dar fara a fi realizati pasi notabili de citre administrator in anul 2015;
efectuarea tuturor demersurilor juridice necesare impotriva administratorilor care aduc
prejudicii patrimoniului societatilor din portofoliul S.ILF Muntenia S.A. concomitent cu
crearea de rezerve de manageri capabili s preia in timp foarte scurt activitatea manageriala
in societdtile in care ar fi necesar — acest aspect putdndu-se constitui ca o preocupare
strategica la nivelul politicii de resurse umane a administratorului;

pe fondul unor randamente foarte reduse, sistemice la nivel pietei bancare, revizuirea
politicii de plasament a lichiditatilor in sensul alegerii in mod exclusiv a unor entitati
bancare de prim rang, mult mai solide si mai bine protejate la risc;

pentru evitarea multiplelor procese in care este angrenata S.I.F. Muntenia S.A. (in principal
care au legaturd cu contestarea hotararilor de aduniri generale la societiti unde S.LF.
Muntenia S.A. are participatii minoritare), S.A.l. Muntenia Invest S.A., in urma unei
analize punctuale si judicioase, si solicite A.G.A. S.LF. Muntenia S.A. mandat expres in
vederea lichidarii participatiilor minoritare care genereazd aceste procese chiar si sub
valoarea de detinere;

pentru stabilirea ariei de consolidare a situatiilor financiare intocmite conform I.F.R.S.
pentru exercitiul financiar 2015 (obligatorii conform prevederilor Normei 39 / 2015 a
A.S.F.) si se tind seama de baza opiniei cu rezerve formulate de citre auditorul financiar
indepedent KPMG Audit S.R.L. la auditarea situatiilor financiare consolidate conform
L.F.R.S. pentru exercitiul financiar 2014;

sa se asigure si sd vegheze la rambursarea / recuperarea majorarilor de capital la societégile
la care au avut loc astfel de operatiuni, iar in contractele de administrare / mandat ale
persoanele desemnate de S.A.I. Muntenia Invest S.A. in Consiliile de Administratie si in
conducerile executive ale acestor societati si fie prevazute clauze exprese cu privire la
asumarea recuperdarii majorarilor de capital conform graficelor de rambursare ce au stat la
baza deciziei de investire.

In ceea ce priveste politica de dividend, C.R.A. constati principiul remuneririi actionarilor

prin dividende ca modalitate care poate asigura cresterea atractivitatii actiunii respectiv
pastrarea increderii investitorilor, aspecte importante pentru un emitent prezent in piata de




capital. Dar totodati, C.R.A. constatd si principiul capitalizarii rezultatelor obtinute ca
modalitate de asigurare a resurselor pentru consolidarea si dezvoltarea activititilor S.LF.
Muntenia S.A. in perspectiva onoririi asteptarilor viitoare de castig ale actionarilor. Ca urmare,
C.R.A. conchide ci actionarii prin votul lor sunt singurii indrituiti si decida cu privire la
repartizarea pe destinatii a profitului net, implicit fixarea dividendului pe actiune, urmand ca si
pentru anul 2015 sa procedeze in consecinta.

Prezentul raport al Consiliului Reprezentantilor Actionarilor al Societitii de Investitii
Financiare Muntenia S.A. este adresat exclusiv actionarilor S.I.F. Muntenia S.A. si pentru a fi
prezentat in Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor S.I.LF. Muntenia S.A. din data de 27/28

aprilie 2016.

Consiliul Reprezentantilor Actionarilor al S.I.F. Muntenia S.A. prin

-'ﬁs Ioan PANTEA
Presedinte




