PROGRAM DE
ADMINISTRARE

S I F MUNTENIA S.A.
2012

investitii cu'perspéctiva .~ F MR o -

SIF Muntenia este persoana juridicd romanad, constituitd ca societate pe actiuni cu
capital integral privat, societate de investitii financiare de tip inchis.

Functionarea societatii este reglementata de dispozitiile legilor romane ordinare i ale
celor cu caracter special, incidente in materie de societati de investitii financiare,
precum si de prevederile actului sdu constitutiv.

SIF Muntenia s-a constituit ca societate pe actiuni in noiembrie 1996, prin reorganizarea
si transformarea Fondului Proprietatii Private IV Muntenia, in temeiul Legii nr.
133/1996 pentru transformarea Fondurilor Proprietatii Private in societati de investitii
financiare Si este Incadrata in categoria “Alte Organisme de Plasament Colectiv (AOPC),
in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004, cu o politica de investitii
diversificata.

Principalele sale active sunt plasamente In actiuni, cu grad mediu de risc si plasamente
temporare de lichiditate in instrumente cu venit fix.

Prin declaratia sa de misiune SIF Muntenia a fost structurata ca “fond balansat
diversificat”.

Obiectivul general al administrdrii este mentinerea SIF Muntenia ca un fond
balansat diversificat, care sa imbine o crestere echilibrata a activului cu venituri
moderate la un grad de risc mediu.
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Anul 2012 promite sa fie foarte dificil; atat la nivel international cét si la nivel national
incertitudinea privind evolutiile macroeconomice, politice si fiscale va fi foarte
accentuatd. Este prognozatd o incetinire globala a economiei mondiale, cu tendinte de
reintrare in recesiune in Uniunea Europeand, cu volatilitate foarte mare si ajungerea la
limita a sectorului public in ceea ce priveste datoriile si deficitele.

In aceste conditii, formularea obiectivelor strategice prioritare pentru 2012 a fost ficuti
sub imperiul unei abordari prudente.

Obiectivele strategice prioritare pentru 2012

Obiectivele strategice prioritare supuse aprobarii actionarilor pentru anul 2012 sunt:

Valorificarea actiunilor BCR ramase in portofoliu;

Reducerea expunerii pe actiuni din sectorul bancar;
Diversificarea sectoriala a portofoliului;

Majorarea valorii portofoliului $i a valorii de Activ net;
Mentinerea unui nivel ridicat de lichiditate al portofoliului;
Asigurarea unui dividend cel putin egal cu cel din anul precedent.

Principiile de baza ale administrarii activelor

Conformitate

Politica de investitii va respecta regulile prudentiale impuse de prevederile legale si
reglementarile In vigoare aplicabile. Restrictiile investitionale reglementate de CNVM
prevad pentru categoria Alte Organisme de Plasament Colectiv (AOPC), cu o politicd de
investitii diversificatd, posibilitati de investitie in toate categoriile de active mentionate
in Regulamentul CNVM nr. 15/2004 la art. 101 alin. (1) si art. 102 alin. (1) lit. b) din
Legea nr. 297 /2004, precum si in activele mentionate la art.187 lit. a) si b), cu intrunirea
unor conditii de expunere.

Siguranta

Pentru reducerea riscurilor Si evitarea dependentei unilaterale, investitiile vor fi
impartite pe categorii de piete, categorii de riscuri Si categorii de instrumente
financiare, in conformitate cu legea si normele aplicabile. In cursul selectarii furnizorilor
de servicii financiare (banci furnizoare de instrumente financiare $i servicii,
intermediari pe pietele de capital, etc), Administratorul va avea In vedere siguranta si
interesele actionarilor, precum si situatia financiara a institutiilor financiare partenere.

Politica de investitii va urmari pe langa diversificarea plasamentelor amintita mai sus
mentinerea in mod constant a unui grad de lichiditate corespunzator obligatiilor
asumate.

Verificabilitate

Administratorul a implementat si va continua sa perfectioneze un sistem informational
si informatic Si o structura de raportare care sa permita verificarea on-line (in timp
real) a datelor aflate in propriile baze de date, a tuturor valorilor calculate conform legii
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Si a corespondentei intre aceste informatii cu cele ale bancii depozitar (custode) pentru
a asigura respectarea cerintelor obligatorii in privinta gestiunii activelor aflate in
administrare.

Flexibilitate

In cazul aparitiei unor evolutii nefavorabile, neasteptate sau neanticipate in valorile de
piata ale portofoliului de active, administratorul va lua toate masurile posibile pentru
conservarea valorii activelor si reducerea cat mai mult posibil a tuturor categoriilor de
risc investitional.

Administrarea portofoliului complet

Activitatea de administrare a portofoliului se inscrie in cadrul legal specific, care se
adapteaza la prevederile Directivelor europene in domeniu. Se are in vedere
respectarea principiilor de prudentialitate specifice investitiilor financiare promovate
de catre SIF Muntenia, fie ca ele sunt impuse de lege sau de organismul de reglementare
CNVM, fie ca ele au rezultat din experienta practicd a administratorului in acest
domeniu.

Administratorul va gestiona activele SIF Muntenia conform unei strategii
investitionale active, bazata pe utilizarea adecvata a potentialului pietelor financiare
autohtone si internationale, urmarind securitatea, calitatea, lichiditatea si
profitabilitatea activelor.

Consideratii privind evolutiile macroeconomice in 2012 in Romania care au fost
luate in considerare pentru intocmirea Programului de administrare si a Bugetului
de venituri si cheltuieli 2012 sunt prezentate in Anexa.

Cel mai important eveniment in activitatea SIF Muntenia desfasurat in anul 2011 a fost
tranzactia cu actiuni BCR, supusa aprobarii actionarilor in sedinta AGOA din data de 22

septembrie 2011.

Aceasta tranzactie a dus la schimbarea majora a structurii portofoliului prin majorarea
semnificativa a expunerii SIF Muntenia pe alte piete de capital decat cea romaneasca,
ajungandu-se astfel la o expunere de 12,7% din Activul sau total (Erste Bank 11,87%,
EMTN 0,83%) la inceputul anului 2012 pe piete externe de capital.

Acest fapt este de natura sa influenteze major strategia de administrare a SIF Muntenia
pentru anul 2012.

Alocarea activelor. Rebalansari

e Alocarea unei proportii mai mari din portofoliu in active fara risc sau cu risc redus,
cash sau near cash. Investitii pe termen scurt cu rate superioare inflatiei pentru
protectia capitalului;

e Pastrarea activelor lichide preponderent in lei, diversificare pe emitentii de
instrumente financiare cu venit fix;

e Diversificare internationala in cadrul subportofoliilor de Actiuni si daca piata o va
permite, obligatiuni;

e Diversificare sectoriala in cadrul subportofoliului Actiuni, reducere pondere sector
Financiar, crestere sector Energetic.
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Si prin politica de dividend a SIF Muntenia, administratorul va urmari asigurarea unui
echilibru intre remunerarea actionarilor prin dividend si eventuala nevoie de finantare
a investitiilor existente sau de achizitionare de noi instrumente financiare pentru
asigurarea cresterii valorii activelor.

Administrarea subportofoliului Actiuni

Prioritatea activitatii de administrare ramane in
continuare administrarea subportofoliului Actiuni,
care reprezinta atat din punct de vedere al valorii de
activ cat si din punct de vedere al veniturilor cea mai
importanta detinere a SIF Muntenia.

Continuarea valorificarii actiunilor BCR va avea cel
mai semnificativ efect atat In ceea ce priveste
restructurarea acestui subportofoliu, cat si din punct
de vedere al veniturilor obtinute. Se realizeaza astfel o
crestere a ponderii actiunilor cotate si o scadere a
ponderii actiunilor necotate in total portofoliu. Portofoliul SIF Muntenia va avea o
expunere importanta pe agenti economici importanti din economia CEE si a zonei euro
in general. In plus, valoarea de activ net a portofoliului SIF Muntenia va fi mult mai
sensibila la cursul EURRON decét pana la tranzactia Erste.

P
la
82,45% otal

Volatilitatea valorii de activ net a subportofoliului va creste fata de situatia dinainte de
tranzactie, deoarece o mai mare pondere din actiunile care il compun vor fi marcate la
valori de piata.

Directii de actiune in administrarea subportofoliului Actiuni

e Reducerea expunerii pe sectorul financiar bancar (care este foarte mare, iar pe
termen mediu performanta acestui sector de activitate va fi redusa) pe masura ce
se “gdsesc” obiective noi de investitii;

®,

% Gestionarea expunerii pe Erste Bank in conditiile stipulate in
Acordul general incheiat cu Erste Bank

®,

% Gestionarea expunerii pe BRD si celelalte banci din Romania.
e C(resterea ponderii actiunilor la societati cotate;
e Scaderea ponderii actiunilor necotate;

¢ Identificarea si valorificarea oportunitatilor oferite de pietele organizate de capital
pentru investiri/dezinvestiri pe termen scurt si mediu prin selectia unor emitenti cu
perspective de crestere in raport cu preturile de tranzactionare sau cu evaluarile
disponibile;

e Participarea la privatizarile de pe Bursa de Valori Bucuresti a societatilor detinute
de stat;

e Reducerea, in masura posibilitatilor, a numarului si a ponderii in total portofoliu a
societdtilor definite a fi cu caracter rezidual (mostenite in portofoliu de la FPP IV
Muntenia), respectiv societatile nelistate care nu prezinta potential de crestere pe
termen mediu/lung, asigurandu-se astfel cresterea calitatii activelor si respectarea
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incadrarii in riscul de portofoliu conform art. 188 din Regulamentul CNVM nr.
15/2004;

e Sustinerea in continuare a programelor de finantare si restructurare Incepute la
societadtile detinute, atat ca actionar majoritar cat si ca actionar minoritar;

e Identificarea unor firme solide, mai ales din categoria consumer cyclical, la care pot
fi achizitionate actiuni In punctele de minim ale ciclului economic spre a se constitui
in rezerve de crestere dupa demararea noului ciclu economic (directie de actiune
ofensiva);

¢ Identificarea unor firme solide, consumer noncyclical care sa ofere dividende relativ
constante si in timp de criza (directie de actiune defensiva) - cu accent pe partea
de energie, dar cu atentie pe contextul macroeconomic pentru a evita o posibila bula
pe sectorul respectiv.

Administrarea subportofoliilor cu grad ridicat de lichiditate

Activele cu grad ridicat de lichiditate sunt, In principal (in ordine crescatoare a
lichiditatii), obligatiuni, titluri de participare ale OPCVM, titluri de stat Si depozite
bancare.

Administratorul va urmadri evolutia alocarii pe tipuri de emitenti, ca si repartitia pe

diferite devize Si va face comparatia dintre rentabilitatea instrumentelor financiare
existente In portofoliu si rentabilitatile/dobénzile oferite in piata.

In functie de strategia generalad stabilitd si de estimarea necesarului de lichidititi,
administratorul va plasa resursele SIF Muntenia preponderent pe anumite clase de
active si segmente ale pietelor, in functie de anticiparile sale, prin cumpararea sau
vanzarea de obligatiuni Si instrumente monetare Si cu venit fix, respectiv prin
cumpararea sau vanzarea de titluri de participare ale OPCVM si/sau AOPC autorizate la
randul lor sa investeasca pe una sau mai multe clase de active.

Se mai urmadreste ca rentabilitatea sa asigure cel putin protejarea la inflatie a sumelor
aflate n aceasta grupare de subportofolii.

Subportofoliul Obligatiuni

Acest subportofoliu cuprinde obligatiuni atat
corporative cat si municipale, cotate Si necotate pe
piete organizate de capital.

Acestea:
Rondere subportofoliu la o ) )
inceputul anului- e Contribuie la reducerea riscului global al

93% din Activul tofal portofoliului;
e Au un grad mai ridicat de stabilitate si
prognoza a veniturilor;
e Pe fondul variatiilor dramatice inregistrate de cotatiile actiunilor cotate pe piete
de capital, isi conserva mai bine valoarea.

1.

Valoarea acestui subportofoliu este foarte redusa, si nu se intrevede in anul 2012 o
crestere spectaculoasa a valorii, in primul rand datorita ofertei reduse de pe piata
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romaneasca de capital pentru obligatiuni care sa corespunda obiectivelor investitionale
urmarite.

In 2012 vor fi analizate si oportunititile de investire in obligatiuni internationale.
Directii de actiune in administrarea subportofoliului Obligatiuni

e Investirea in obligatiuni pe termen cel mult mediu (maturitate sub 5 ani) acolo unde
nu exista o piata secundara de tranzactionare a acestora care sa fie stabila si lichida;

e In nici un caz investirea in obligatiuni pe termen foarte lung- peste 20 de ani- avand
in vedere rolul acestui subportofoliu in economia portofoliului global al SIF
Muntenia si conditiile generale economice;

e Sustinerea prin obligatiuni garantate a programelor de investitii si restructurare a
unor societati din portofoliul SIF Muntenia.

Obligatiunile corporative internationale cu rating ridicat au fost afectate de cresterea
aversiunii fata de risc in 2011, insa mult mai putin decat pe parcursul crizei creditelor
cu riscuri ridicate (,subprime”) datorita calitatii mult mai bune si atractive a bilanturilor
corporatiste. Rata de nerambursare in sectorul corporatist a ramas destul de mica
deoarece companiile castigd intr-un context economic global modest dar pozitiv.
Spread-urile ridicate, calitatea imbunatatita a creditelor si ratele joase de nerambursare
fac ca obligatiunile corporative cu rating ridicat sa fie interesante pentru o eventuala
investitie.

Subportofoliul depozite bancare, titluri de participare OPCVM

Managementul prudent al riscului de lichiditate
presupune mentinerea de numerar suficient pentru
activitatea curenta. Se urmareste asigurarea unei
flexibilitati cat mai mari din acest punct de vedere,
prin mentinerea de depozite bancare la niveluri mai
ridicate pe perioada crizei.

Ca limite generale, se pot constitui depozite la
institutii de credit, care sunt rambursabile la cerere
sau ofera dreptul de retragere, cu o scadenta care nu
depaseste 12 luni, cu conditia ca sediul social al
institutiei de credit sa fie situat In Romania ori intr-un stat membru sau, in situatia in
care acesta se afla in afara Uniunii Europene, sa fie supuse unor reguli prudentiale
evaluate de catre CNVM. ca fiind echivalente acelora emise de catre Uniunea Europeana.

Pe de alta parte, titlurile de participare la OPCVM contribuie la reducerea riscului
general al portofoliului prin diversificare si asigura accesul la segmente ale pietei
financiare si de investitii care nu puteau fi accesate in mod direct din motive de
reglementare sau de costuri.

Directii de actiune in administrarea Depozitelor bancare
e Obtinerea unei dobanzi medii a depozitelor SIF Muntenia peste BUBID la luna;
e Protectia impotriva inflatiei;

e Dispersia sumelor plasate la banci urmand regulile de prudentialite.
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Directii de actiune in administrarea titlurilor de participare OPCVM

e Analiza periodica si rebalansarea participatiilor in functie de asteptarile
macroeconomice si de profilele si portofoliile fiecarei participatii;

e Acordarea de prioritate fondurilor deschise in raport cu cele inchise pentru
profile similare de investitie;

e Marcarea profiturilor in conditii de comisioane minime;

e Investirea in fonduri administrate de SAI cu reputatie Si istoric bun al
performantelor.

Managementul riscului

Activitatea investitionala conduce la expunerea SIF Muntenia la o varietate de riscuri
asociate instrumentelor financiare detinute si pietelor financiare pe care opereaza.

Strategia generala de administrare a riscurilor urmadreste maximizarea profitului
raportat la nivelul de risc la care acesta este expus si minimizarea potentialelor variatii
cu influenta negativa asupra performantei financiare a SIF Muntenia.

SAI Muntenia Invest utilizeaza in administrarea SIF Muntenia o varietate de politici si
proceduri de administrare si evaluare a tipurilor de risc la care este expus.

Sistemul de management al riscului este complet integrat in activitatea
administratorului, intregul personal are responsabilitatea de a identifica si raporta
riscurile pe care le sesizeaza in activitatea sa sau in legatura cu instrumentele financiare
cu care opereaza.

Conducerea SAI Muntenia Invest efectueaza periodic analize cu privire la evenimentele
care ar putea avea un impact asupra pietei de capital din Romania si la efectele pe care
acestea le-ar putea avea asupra SIF Muntenia. Conducerea SAI Muntenia Invest SA ia in
calcul si impactul modificarilor in legislatia generala, comerciald, fiscala si a pietei de
capital asupra activitatii SIF Muntenia.

Gestiunea riscului se axeaza pe reducerea riscului pana la atingerea apetitului optim
pentru risc in conditii de eficienta a activitatii si a investitiilor.

Guvernarea corporativa

Administratorul SIF Muntenia SA considera ca respectarea Codului de Guvernare
Corporativa asigura acuratetea si transparenta procesului decizional al societatii si
permite acces egal pentru toti actionarii la informatiile relevante, ceea ce asigura
cresterea gradului de atractivitate pentru SIF Muntenia.

Site-ul www.sifmuntenia.ro contine informatii cu privire la politica de guvernare
corporativa a SIF Muntenia SA :

e lista membrilor Consiliului Reprezentantilor Actionarilor;

e lista membrilor Consiliului de Administratie si ai Conducerii executive a SAI
Muntenia Invest SA, administratorul SIF Muntenia SA;

e Actul constitutiv al SIF Muntenia actualizat;
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e Declaratia,Aplici sau Explici”;

¢ Regulamentul de Guvernare Corporativa al SIF Muntenia SA.

Responsabilitatea sociala a corporatiei

SIF Muntenia desfasoara permanent activitati privind responsabilitatea sociala a
companiei, In fiecare an sprijinind in mod direct sau prin intermediul
fundatiilor/asociatiilor specializate, categoriile defavorizate din comunitatea unde isi
desfasoara activitatea. Societatea contribuie si la sustinerea actiunilor stiintifice,
culturale, sportive, medicale, educative, de mediu, evenimente de interes national sau
zonal.

SAI Muntenia Invest a decis ca, In activitatea de administrare a portofoliului SIF
Muntenia sa NU investeasca in producerea de alcool, tutun, armament, jocuri de
noroc. Chiar daca aceste ramuri au profit substantial, riscurile si problemele sociale pe
care le implica sunt mari, iar prin aceasta decizie ne exprimam, deasemenea,
responsabilitatea sociala a corporatiei.

Asigurarea transparentei si diseminarea informatiei

Relatia cu investitorii actioneaza ca o interfatd de informatii si comunicare intre
conducerea companiei si pietele de capital, asigurand o buna comunicare a informatiilor
strategice, financiare si operationale catre comunitatea financiara.

Obiectivul nostru este sa furnizam actionarilor nostri si comunitatii financiare
informatii actualizate si complete In legatura cu rezultatele financiare, oferind o
perspectiva corectd asupra activitatii, urmarind o politica de transparentd, bazata pe
dialog.

Obligatiile de transparenta raportare si informare ale actionarilor vor fi respectate si
asigurate prin comunicate de presa distribuite in ziare cu profil financiar de acoperire
nationala, prin publicarea raportarilor periodice si continue a informatiilor furnizate in
sistem electronic atat pe site-ul web propriu www.sifmuntenia.ro, cat si pe sistemul
electronic al pietei de capital pe care actiunile SIF Muntenia sunt cotate, prin informarea
CNVM atat prin raportari clasice cat si pe cale electronica, prin desfasurarea unei
activitati de corespondenta scrisa si electronica cu actionarii, prin asigurarea de

informatii telefonice prin intermediul unui Serviciu de relatii cu actionarii dedicat,
organizat de catre SAI Muntenia Invest S.A.

Obligatii institutionale de diseminare Si raportare in relatia cu institutiile pietei de
capital:

e Raportdrile periodice catre CNVM si BVB;
e Raportdrile si/sau comunicatele curente catre CNVM si continue cdtre BVB;
e Raportdrile lunare catre CNVM in conformitate cu Instructiunea nr. 1/2007 a CNVM;

e Raportdrile lunare catre BNR/CNVM in conformitate cu Regulamentul C.E. nr.
958/2007.

In data de 10 ianuarie 2012, in Monitorul Oficial nr 20/10.01.2012 a fost publicati
Legea pentru modificarea Legii nrt. 297 /2004 privind piata de capital nr. 11/2012.
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Prin aceasta lege se modifica pragul de detinere pentru Societatile de Investitii
Financiare de la 1% la 5% din capitalul social. Pentru a pune in aplicare prevederile
Legii amintite mai sus, SAI Muntenia INVEST S.A. a convocat Adunarea Generala
Extraordinara a Actionarilor pentru data de 18/20 februarie 2012, urmand sa modifice
actul constitutiv al SIF Muntenia asa cum este prevazut in Legea sus amintita.

Politici contabile

Politicile contabile aplicate au in vedere, pentru reflectarea unei imagini fidele a
patrimoniului, corelarea permanenta dintre activul net ca diferenta intre activele si
datoriile societatii, contul de profit si pierdere si fluxurile de trezorerie.

Situatiile financiare individuale vor fi intocmite in conformitate cu Reglementarile
Contabile conforme cu Directiva a [V-a a Comunitatilor Economice Europene aplicabile
entitatilor autorizate, reglementate si supravegheate de Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare aprobate prin INSTRUCTIUNEA Nr. 2/2012 de modificare a Instructiunii nr.
2/2007 privind intocmirea si depunerea situatiilor financiare anuale de catre entitatile
autorizate, reglementate si supravegheate de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
Regulamentul 4/2011 CNVM aprobat prin Ordinul 13/2011 si cu Legea contabilitatii nr.
82/1991, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare.

Se va mentine si in anul 2012 inregistrarea prin Contul de profit si pierdere a ajustarii la
valoare justa a instrumentelor financiare detinute conform Ordinului CNVM nr.
75/2005 si nu se va utiliza tratamentul alternativ permis prin Ordinul CNVM nr.
11/2009, care permite inregistrarea acestor ajustari (provizioane) prin conturile de
capitaluri proprii.

Societatea va intocmi in 180 de zile de la incheierea exercitiului financiar in baza Ordin
CNVM nr. 116/21.12.2011 pentru aprobarea Instructiunii nr. 6/2011 privind aplicarea
Standardelor Internationale de Raportare Financiara de catre entitatile autorizate,
reglementate si supravegheate de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare Si un set de
situatii financiare individuale In conformitate cu Standardele Internationale de
Raportare Financiara.

Grupul SIF Muntenia, incluzand societatea-mama, SIF Muntenia, si filialele acesteia
(,Grupul) vor intocmi si publica pana la data de 31 august 2012 Situatiile financiare
consolidate pentru anul 2011.

Situatiile financiare vor fi auditate de catre KPMG Audit S.R.L.

SIF MUNTENIA SA prin administratorul sau
SAI MUNTENIA INVEST SA
Presedinte-Director General

Pﬁ‘\cr‘? Pavel Szel
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BUGETUL DE VENITURI S$SI CHELTUIELI 2012

Fundamentarea Bugetului de Venituri si Cheltuieli 2012 tine seama de principiul
continuitatii activitatii, precum si de obiectivele strategice pentru anul 2012 supuse

aprobarii actionarilor SIF Muntenia prin Programul de administrare.

Principalele elemente de venituri

Dividende

La dimensionarea acestui tip de venituri s-a tinut seama de necesitatea crescuta a
societdtilor comerciale, pentru perioada urmatoare, de a creste volumul investitiilor
proprii prin reinvestirea profitului, ceea ce conduce, pentru multe din ele, la un volum
mai redus al dividendelor estimate. In aceste conditii, dividendele curente care se
previzioneaza ca se vor incasa prezinta totusi o crestere fata de ceea ce s-a prevazut
pentru 2011. Pe de alta parte insa, profiturile reinvestite In societati vor asigura
cresterea valorii participatiilor SIF Muntenia la aceste societati.

Venituri din tranzactii cu valori mobiliare

Veniturile din tranzactiile cu valori mobiliare cuprind atat veniturile realizate din
investitii efectuate cu scop speculativ, pe termen scurt, cat si veniturile realizate prin
valorificarea investitiilor ajunse la maturitate, in conditii de eficientd. In conditiile
prezentate in prima parte a Programului de administrare, pe langa continuarea actiunii
de valorificare a actiunilor detinute la BCR se are in vedere faptul ca vanzarea unor
pachete de actiuni pe care SIF Muntenia le detine la societati cu perspective de
dezvoltare nu este oportuna in aceasta perioadad. Vanzarea participatiilor se va face in
scopul realizarii obiectivului de “continuare a procesului de restructurare a
portofoliului” dar cu foarte mare prudenti. In acest sens se are in vedere vanzarea unor
pachete ,reziduale” de actiuni chiar daca profitabilitatea unor asemenea tranzactii va fi
mai redusa. Astfel se va asigura atat o crestere a gradului de lichiditate, cit si a calitatii
portofoliului SIF Muntenia, prin investirea sumelor obtinute in instrumente financiare
mai performante.

Venituri din titluri de plasament

Aceste venituri sunt realizate din cupoanele obligatiunilor municipale si corporatiste
aflate in portofoliul SIF Muntenia estimate pentru anul 2012.

Venituri din piata monetara

Veniturile estimate corespund unei dobanzi medii anuale prognozate a fi realizata de
cca 5,5 %.

Alte venituri

Aceste tipuri de venituri sunt in stransa legatura cu cheltuielile efectuate cu finalizarile
insolventelor judiciare. Reprezinta reludri de provizioane ca urmare a radierii unor
societati comerciale.
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Principalele elemente de cheltuieli

Principala grija a administratorului SIF Muntenia este aceea de conservare a valorilor
existente in portofoliu. Aceasta se manifesta si prin reducerea cheltuielilor.

Cheltuieli cu administrarea SAI Muntenia Invest

Aceste cheltuieli au fost previzionate la acelasi nivel valoric la care au fost prevazute si
pentru anul 2011.

Cheltuieli cu comisioane si taxe

Aceste cheltuieli cuprind, in principal, comisioanele percepute de CNVM, BVB, bancile cu
care se lucreaza, SSIF-urile colaboratoare, taxele postale, cele de timbru si cele judiciare.
Mentionam faptul ca valoarea acestora nu poate fi influentata In mod semnificativ de
SAI Muntenia Invest In desfasurarea activitatii de administrare a SIF Muntenia.

Cheltuieli cu furnizorii de servicii

Aceste cheltuieli cuprind contravaloarea tuturor contractelor de prestari servicii
incheiate de SIF Muntenia ca, de exemplu, cel cu BRD pentru serviciile de depozitare si
custodie, cel cu Depozitarul Central pentru serviciile de tinere a registrului actionarilor,
cel cu auditorii financiari sau interni, etc. Acest tip de cheltuieli este rezultatul direct al
activitatii de negociere a administratorului SIF Muntenia pentru contractarea serviciilor
necesare.

Cheltuieli cu finalizari insolvente judiciare
La aceste cheltuieli se include costul societatilor radiate.
Alte cheltuieli financiare

Aceste cheltuieli cuprind in principal diferentele de curs valutar.

Profitul

Profitul operational brut estimat pentru anul 2012 este mai mare cu circa 17 % decat cel
prevazut pentru anul 2011.

Pentru anul 2012, la fel ca si in 2011, am ales sd nu previzionam influenta provizioanelor
rezultate prin aplicarea politicii financiare prezentate mai sus, aviand in vedere gradul
foarte mic de predictibilitate posibil in conditiile economice actuale. Influenta
provizioanelor urmeazd sd fie prezentatd si analizatd la sfarsitul exercitiului financiar.
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Buget de Venituri si Cheltuieli Prevag:it)2011 Preva;:it)ZOlz 201%023011
VENITURI 102.000.000 108.100.000 105,98
Dividende 8.000.000 9.000.000 112,50
Din tranzactii valori mobiliare 70.000.000 85.000.000 121,43
Din titluri de plasament 1.000.000 1.100.000 110,00
Din piata monetara 10.000.000 8.000.000 80,00
Alte venituri 13.000.000 5.000.000 38,46
CHELTUIELI 37.000.000 32.100.000 86,76
Cheltuieli cu servicii de administrare 34.350.000 29.400.000 85,59
Administrare SAI Muntenia Invest 17.400.000 17.400.000 100,00
Comisioane si taxe 1.800.000 2.000.000 111,11
Finalizari insolvente judiciare 12.000.000 5.000.000 41,67
Furnizorii de servicii 1.850.000 2.000.000 108,11
Alte cheltuieli financiare 1.300.000 3.000.000 230,77
Cheltuieli CRA 2.650.000 2.700.000 101,89
REZULTAT BRUT 65.000.000 76.000.000 116,92
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SAI MUNTENIA INVEST SA
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Anexa. Premise macroeconomice

Pe plan mondial se estimeaza:

e crestere economica modesta caracterizata de o divergentd majora intre diferitele
regiuni economice mari si o dependenta crescanda de China;

e evolutie recesionista a economiei zonei euro si continuarea crizei datoriilor
suverane, cu influente nefavorabile asupra miscarilor de capital;

e tensiuni geopolitice in Orientul Mijlociu cu efecte asupra pretului petrolului;

e reducere a gradului de Indatorare (deleverage), neincredere generalizata;

e aversiunea fatda de risc va continua sa impinga investitorii spre active considerate
mai sigure.

Agenda politica promite sa fie din ce In ce mai dificila in 2012 pe masura ce presiunea
de a gasi solutii fiscale durabile in Zona Euro si In SUA va creste In contextul alegerilor
prezidentiale, atat in Franta, cat si in SUA, respectiv al alegerilor legislative din
Germania in 2013.

Are loc o inversare a perceptiei - pe fondul calitatii tot mai scazute a datoriilor de stat,
ratingurile si perceptia investitorilor se inverseaza fata de situatia anterioara. O serie de
companii, mai ales globale, isi Imbunatatesc calitatea bilanturilor prin deleverage,
crescand in acelasi timp si disponibilitatile banesti de care dispun.

Romania in 2012

A avut loc o consolidare fiscala de amploare, care a redus masiv deficitul structural al
bugetului de stat. Pe de alta parte, fluxurile nete de capital s-au diminuat ulterior
declansarii crizei financiare internationale, cu ISD in scadere pronuntata (cu 13,6% fata
de nivelul din 2010, la 1,917 miliarde euro), care nu a fost compensata de o
imbunatatire a absorbtiei fondurilor europene. Perspectiva pentru 2012 si 2013 este si
mai descurajatoare.

Evolutia prognozata a cererii externe limiteaza perspectivele de crestere economica.
Dependenta prin structura exporturilor de zona euro in general si Germania in special
nu s-a redus. Dupa un trimestru IV 2011 cu scadere a PIB, este posibil sa se reintre
tehnic in recesiune dupa o scadere si in trimestrul I 2012. La acestea se adauga un
consum intern privat la un nivel redus si an electoral in 2012.

PIB (%) Inflatie (%) ‘

2012 2013 2012 2013
Global 1,9 1,9 1,8 1,7
Zona euro (-1,2) - (-0,3) -0,2 2-2,1 2
Germania 0,3-0,6 1,2 1,8 2
Romania 1,6 3 3
Material intocmit de Program de administrare
Pag 13

SAI Muntenia Invest S.A. SIF Muntenia



Rata Randament pe 10 ani (%) Pe termen scurt (%)
dobanzilor
2012 2013 2012 2013
SUA 2,2 2,7 0,25 0,25
Zona euro 1,5 1,5 0,75 0,75
Germania 1,5 1,5
Romania 7,57 7,59 513 5
Rata schimb valutar Versus USD Versus EUR
2012 2013 2012 2013
SUA 1,27 1,29
Zona euro 1,27 1,29
Romania 3,32 3,36 4,25 4,29
Marfuri/bunuri de consum U.M. 2012 2013
Petrol Brent USD/bbl 86 102
Petrol WTI USD/bbl 72 92,5
Aluminiu USD/MT 2300 2566
Cupru USD/MT 8113 8534
Argint USD/T 33 27
Aur USD/T 1950 1744
Minereu de fier USD/MT 160 135
Porumb USD/busel 676
Grau USD/busel 710
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