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Doamnelor si domnilor, stimati actionari,

Anul 2011 a marcat din nou un an dificil economic. Au fost afectate negativ atat companiile, cat
mai ales consumul individual. Pe fondul austeritatii generale, multe companii si-au vazut sansele
de refacere compromise. Nivelul insolventelor in economie, la care companiile in dificultate recurg
pentru protectia in fata creditorilor, a atins un nivel record. Dezechilibrele bugetare au determinat
guvernul la adoptarea de masuri care au restrans capacitatile de plata ale publicului la nivele
extrem de joase, spre limita subzistentei.

Preturile de consum au crescut la produse si servicii de baza, atat in masura absoluta, cat si relativa
(in comparatie cu puterea de cumparare in scadere accelerata). Veniturile pensionarilor si altor
categorii de populatie s-au diminuat drastic, toate avand ca rezultanta diminuarea la cote de avarie
a puterii de cumparare. Segmentul afacerilor imobiliare a fost o umbra palida a anilor precedenti,
amplificand somajul si reducand consumul investitional. Bancile au continuat sa fie reticente in a
credita, atat corporativ, cat si individual, efectul imediat pe ansanblul economiei fiind inghetarea
resursei investitionale (cu exceptia investittilor in infrastructura sustinute din bugetul de stat).
Criza de lichiditati financiare s-a accentuat datorita faptului ca sectorul bancar, controlat in
proportie covarsitoare de banci din afara tarii, este tributar masurilor de austeritate extrema ale
bancilor mama.

Neincrederea sectorului corporatist si al publicului in evolutia economiei, in sansele unei refaceri
sustenabile a marcat negativ si activitatea pietei de capital, de care depinde in buna masura
performanta financiara a SIF-ului. De altfel, apetitul redus al investitorilor locali si straini pentru
investitii pe piata romaneasca de capital s-a vazut din esecul ofertei guvernului de a vinde cca 10
% din actiunile SNP Petrom (OMYV). In 2011 si investitiile straine directe au inregistrat un nou
recul de peste 13 % fata de 2010, plasandu-se la 1,9 miliarde euro (minim al ultimilor 9 ani). Se
adauga tensiunile financiare fara precedent din zona euro. Acestea genercaza incertitudini,
insecuritate economica si financiara, care contureaza drept alternativa plauzibila renuntarea la
euro, cu consecinte greu de calculat pentru economiile Uniunii Europene, cu precadere pentru
economiile mai putin dezvoltate ale acesteia. Cresterea economica modesta realizata in 2011 in

Romania, mentinerea inflatiei la nivelul pre-stabilit de catre Banca Nationala sunt evolutii



pozitive, care insa in opinia noastra au fost determinate cu precadere de factori conjuncturali — o
recolta agricola buna in 2011 si un volum important al remiterilor valutare ale romanilor care
lucreaza in strainatate. FEste putin probabil ca acesti factori sa poata genera influente pozitive
asupra macro-economici in 2012. In plus, temperarea inflatiei cu precadere prin reducerea

consumului nu este de natura de a genera crestere economica sustenabila.

In aceste conditii adverse, administratorul societatii a promovat, potrivit programului aprobat de
catre AGA din aprilie 2011 un management prudent al resurselor menit sa conserve valoarea
activului. O directie strategica a activitatii a fost gestionarea detinerii BCR, practic cel mai valoros
activ al SIF — 6% din BCR. Aceasta detinere a fost in timp afectata de conditiile derivate din
contractul de privatizare al bancii in 2005. La data privatizarii, SIF-urile care detineau impreuna
30% din capitalul bancii, si-au consolidat pozitia: au obtinut dreptul de primi dividende in fiecare
an (functie de profituri) si posibilitatea de a se opune majorarilor de capital social care le-ar fi
diluat detinerea procentuala cumulata in BCR. Contra-partea acordului a fost angajamentul noului
actionar majoritar, Erste Bank, Austria, de a lista BCR la bursa in toamna 2009. In epoca, pe
fondul unei evolutii in crestere a bursei, a unei dinamici accelerate a segmentului afacerilor
bancare, compromisul mentionat a fost salutar. Mai mult, perspectiva listarii in 2009 era
promitatoare, pornind si de la experienta reusita a listarii celeilalte mari banci romanesti, BRD.
Aranjamentul a fost si profitabil, SIF-urile obtinand an de an dividende din participatiile lor la

BCR.

Ulterior, din 2008, conditiile economice generale din Romania si Europa in ansamblu s-au
degradat substantial, iar piata de capital a suferit contractii din ce in ce mai mari. Atat indicatorii
bancari de profitabilitate s-au redus drastic, cat si piata de capital a reactionat prin scaderca
cotatiilor bancilor. Ca o solutie interimara, SIF-urile au acceptat o amanare a listarii BCR pentru
toamna anului 2011, in speranta revenirii economiei si a pietei de capital. Ceea ce nu s-a intamplat,
dupa cum bine stim si deja resimtim de atat timp.

Administratorul SIF Muntenia, individual si impreuna cu administratorii celorlalte SIF-uri au
explorat solutii alternative de valorificare a actiunilor BCR. Aceasta in conditiile in care Erste
Bank a manifestat deschis, din ratiuni financiare dictate de evolutia pietei, reticenta in a lista BCR.
Intre altele, s-au purtat discutii cu terti pentru vanzarea actiunilor, fie direct, fie prin intermediul
unor instrumente derivate. Rezultatele nu au fost concludente, fie datorita pretului nesatisfacator,

fie datorita unui risc necuantificabil.



In final, s-a ajuns la o solutie acceptata de catre toate cele 5 SIF-uri, negociata cu Erste Bank, in
calitatea sa de actionar majoritar la BCR. In cazul SIF Muntenia, tranzactia convenita a fost o
tranzactie complexa in trei pasi: vanzarea unei cote din actunile BCR contra numerar (s-a realizat
partial); aport in natura cu actiuni BCR la majorarea capitalului social al Erste, in schimbul carora
SIF primeste actiuni Erste (s-a realizat partial); pentru cota ramasa din actiuni BCR - optiunea SIF
ca in 2012 (cu posibilitate de prelungire in 2013) sa vanda contra numerar si sa participe la
majorarea capitalului social al Erste prin aport cu actiuni BCR. La fine de an 2011, SIF incasase
suma de peste 16.000.000 euro si a devenit actionar Erste Bank, detinand 0,66% din actiunile la
banca. In acest an, in luna februarie, administratorul si-a exercitat optiunea de a aporta
190.233.687 actiuni BCR la majorarea capitalului social al Erste primind un numar de 1.486.685

actiuni Erste nou emise.

Administratorul a procedat la negocieri cu Erste dupa aprobarea acordata de catre AGA.
Reamintim ca tranzactia cu actiuni Erste a fost aprobata in principiu de catre AGAO la 22

septembrie 2011.

Un alt eveniment important in 2011 a fost majorarea de catre parlament a pragului de detinere la
SIF-uri la 5%. A fost o evolutie previzibila, prefigurata de initiativa din parlament din anii anteriori
si de insistenta cu care actul legislativ cuvenit a fost promovat in corpul legislativ si de catre
multe mijloace de informare in masa. Au trecut in fapt doar cateva luni de la majorarea limitei de
detinere si, de aceea, este dificil de evaluat impactul asupra SIF si asupra pietei de capital in
general. Nu este insa exclus ca pana la fine de an sa asistam la o concentrare accentuata a

actionariatului SIF-urilor, cu consecinte potentiale asupra actului de administrare corporativa.

SIF este o societate de investitii financiare de tip inchis incadrata in categoria Alte Organisme de
Plasament Colectiv (AOPC), cu o politica de investitii diversificata, atestata de catre organul de
supraveghere si reglementare CNVM. Este un fond cu activitate in principal pe piata romaneasca,
cu investitii in actiuni si instrumente cu venit fix-obligatiuni, cu risc mediu investitional. Potrivit
reglementarilor legale — legile privind societatile comerciale si piata de capital, statutului SIF
Muntenia s.c.l., administrarea portofoliului activelor SIF Muntenia revine SAI Muntenia Invest

SA, potrivit contractului de administrare incheiat intre cele doua societati in 2009.

In 2011 Consiliul Reprezentantilor Actionarilor (CRA), ales in cadrul Adunarii Generale a

Actionarilor SIF Muntenia din 29.04.2009 a functionat in urmatoarea componenta:



e Presedinte Marian Dinu

*  Vicepresedinte  Sorin Coclitu

= Membru Adrian Andrici

= Membru Radu Teodor Bugeac

* Membru Antonel Bunu

* Membru Catalin Doica

*  Membru Gheorghe Glaman

* Membru Marian Hoinaru

*  Membru Ion Lisca

= Membru Dan Pascariu

= Membru Mircea Stelian Petrescu

In exercitarea prerogativelor sale, Consiliul a analizat si monitorizat respectarea clauzelor
contractuale si angajamentelor asumate de SAI Muntenia Invest SA, inclusiv incadrarea
comisionului in limitele prevazute de Bugetul de Venituri si Cheltuieli aprobat de actionarii SIF
Muntenia SA la 30 aprilie 2010.

De asemenea, Consiliul Reprezentantilor Actionarilor reprezinta interesele actionarilor SIF
Muntenia SA si in relatiile acesteia cu auditorul financiar si cu alte persoane fizice sau juridice.
CRA isi desfasoara activitatea prin sedinte periodice si speciale, ori de cate ori este nevoie.

Pentru organizarea sedintelor sale si tinerea in buna ordine a evidentelor proprii, Consiliul
Reprezentantilor Actionarilor recurge la serviciile secretariatului tehnic format din 2 persoane.
Secretariatul urmareste aducerea la indeplinire a hotararilor adoptate de CRA, redacteaza
proiectele proceselor verbale de sedinta si realizeaza orice alte sarcini transmise in competenta sa
spre rezolvare. Operational, CRA a urmarit permanent executia bugetara si evolutia valorii
activului net al companiei. A audiat si dezbatut rapoartele SAI Muntenia Invest SA privind
executia bugetului de venituri si cheltuieli al SIF Muntenia SA si evolutia valorii activului net ale
SIF Muntenia SA.

Consiliul Reprezentantilor Actionarilor si-a constituit comisii de lucru ad-hoc, ce au analizat si
prezentat plenului consiliului informari asupra activitatii desfasurate- cum ar fi comisia pentru
buget; comisia pentru imagine. Totodata, in probleme de maxim interes pentru SIF, membri ai
consiliului au participat la intalniri si negocieri ale administratorului cu parteneri de tranzactii, au
fost consultati de catre administrator asupra optiunilor decizionale intr-un aspect sau altul. Intre
exemplele care pot fi enumerate, sunt cele legate de structura tranzactiei cu actiunile BCR,
consultarile pe tema ridicarii pragului de detinere la 5%. In genere, procesul consultarii si

informarii dintre administrator si consiliu s-a desfasurat ritmic si permanent, atat prin participarea



administratorului la sedintele consiliului, cat si operativ, in cursul activitatii de administrare. Au
fost organizate sedinte largite ale CRA, cu participarea membrilor Consiliului de Administratic ai
SAI Muntenia Invest SA si a reprezentantilor unor societati din portofoliul SIF. Una din sedintele
comune s-a tinut la clinica medicala de la Pitesti (Muntenia Medical Hospital), care a fost
inaugurat in mai 2011. Ne propunem sa continuam aceasta activitate, care ne da posibilitatea unei

mai bune cunoasteri a problemelor cu care se confrunta entitati comerciale din portofoliul SIF.

Stimati actionari,

Nu vom insista asupra datelor financiare ale SIF pentru 2011. Ati putut lua cunostinta si sa le
analizati, fiind publicate in termenul legal de catre administrator. Pornind de la strategia aprobata
de catre actionari pentru anul 2011, CRA a manifestat grija principala pentru conservarea si
protectia valorii SIF. Cerinta a fost cu atat mai stringenta cu cat piata de capital in 2011 a
inregistrat noi reculuri, ceea ce s-a rasfrant direct asupra capitalizarii societatilor listate. Scopul
urmarit de catre CRA a fost ca protectia activului, realizarea bugetului in parametrii pe care i-ati
aprobat — caracterizate de prudenta - sa fie asociate realizarii de profit, astfel ca actionarii sa fie
remunerati pentru detinerile lor. Realizarea profitului — ratiunea de a functiona a administratorului,
este in sine dificila. Cu atat mai mult cand piata este in turbulenta, iar spectrul recesiunii este
pronuntat. Cand riscul valutar a planat permanent asupra economiei, cand riscul de plasament a
fost accentuat de un mediu bancar marcat de incertitudini, cand insasi riscul de tara a capatat o
pondere tot mai mare. Pe acest fond, administratorul a obtinut profit in 2011. Aceasta este masura
ultima a calitatii actului de administrare. De aceea, CRA considera ca in 2011 administratia SIF si
executia bugetara s-a desfasurat in conditii corespunzatoare. Astfel, formulam propunerea de a
acorda descarcarea de gestiune a administratorului pentru exercitiul financiar expirat, precum si
repartizarea de dividende aferente anului 2011 la nivelul propus de catre administrator.

Sustinem propunerea administratorului, constienti fiind ca repartizarea profitului este o decizia a
actionarilor intruniti in Adunarea Generala. Suntem convinsi ca actionarii astazi decidenti vor
cantari atent o decizie care sa armonizeze asteptarile firesti pentru dividende cu interesul protectiel

si consolidarii societatii care le genereaza.

Consiliul Reprezentantilor Actionarilor

Marian DINU

f
Presedint




