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Subscrisa S.A.I. Muntenia Invest S.A., cu sediul in Bucuresti, Splaiul Unirii nr. 16, Sector 4,
inregistratd la Oficiul Registrului Comertului sub numérul J40/3307/1997, CUI 9415761 (,SAI
Muntenia”),

in calitate de administrator al SIF Muntenia S.A., cu sediul in Bucuregti, Splaiul Unirii nr. 16, Sector 4,
inregistratd la Oficiul Registrului Comertului sub numédrul J40/27499/1992, CUI 3168735 (,SIF
Muntenia”),

Avand in vedere:

(i). Faptul cd la data de 24.09.2012 SAI Muntenia a primit de la Consiliul Reprezentantilor
Actionarilor SIF Muntenia (,CRA") o solicitare de convocare a unei adundri generale a
actionarilor (,AGA") SIF Muntenia (,Solicitarea de Convocare”);

(if). Faptul cd Solicitarea de Convocare continea anexate un document contindnd propuneri de
rezolutii fatd de ordinea de zi mentionata in solicitare, precum si un Raport Concis al CRA
privind activitatea SAI Muntenia si mdsurile propuse spre adoptare in vederea protejérii
viitoare a patrimoniului SIF Muntenia S.A. (,Raportul CRA");

(iii). Faptul ca prin raportul curent nr. 4314/18706/25.09.2012 (,Raportul Curent”) SIF Muntenia
a informat investitorii cu privire la solicitarea CRA de convocare a AGA SIF Muntenia, prin
publicarea Solicitarii de Convocare;

(iv). Prevederile Ordonantei CNVM nr. 397/11.12.2012 prin intermediul careia CNVM a retinut
caracterul incomplet al Raportului Curent, intrucat acesta nu a inclus si anexele mentionate la
pct. (ii) de mai sus si a dispus SAI Muntenia comunicarea catre investitori si potentialii
investitori a Raportului CRA, precum si a pozitiei SAI Muntenia fatd de constatarile Raportului
CRA,

Transmitem anexate prezentului comunicat Raportul CRA — in formatul atasat Solicitdrii de Convocare
realizate de CRA (Anexa 1), impreund cu pozitia SAI Muntenia fatd de constatdrile Raportului CRA
(Anexa 2).

Subliniem, in acest sens, ca publicarea Raportului CRA se realizeazd exclusiv pentru conformitate cu

dispozitiile Ordonantei CNVM nr. 397/11.12.2012 si nu_va putea fi privitd ca o recunoastere a SAI
Muntenia a unei_neconformitati privind Raportul Curent sau ca o renuntare la dreptul de a contesta

mésurile dispuse prin ordonanta sus-mentionatd.

Avem astfel in vedere faptul cd, in realitate, nu se poate vorbi de un raport curent neconform publicat
de SIF Muntenia (i.e. prin lipsa publicarii si a celor doud anexe ale Solicitdrii de Convocare), in
conditjile in care (a) nu existd nicio obligatie legald in sarcina SAI Muntenia de a publica ,in copie”
cererile de convocare formulate de alte persoane (conform legii, adminstratorul are doar obligatia




aducerii la cunostintd a ordinii de zi solicitate prin cerere), (b) Solicitarea de Convocare apare ca fiind
neconformd, nefiind indeplinite cerintele legale relevante referitoare la revocarea/ inlocuirea unei
societdti de adminstrare a investitiilor, respectiv () nepublicarea Raportului CRA s-a datorat tocmai
obligatiei SAI Muntenia de a asigura corecta informare a investitorilor si de a nu facilita in vreun mod
inducerea acestora in eroare si destabilizarea pietei, in conditiile in care, astfel cum vom detalia in
Anexa 2 la prezentul, respectivul raport contine informatii total contrare adevarului si susceptibile de a
induce in eroare investitorii.

Cu deosebita consideratie,
Petre Pavel SZEL

Presedinte — Director General
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ANEXA 1

@CONSILIUL REPREZENTANTILOR ACTIONARILOR
SOCIETATH DE INVESTITIl FINANCIARE MUNTENIA SA
Splaiul Unirii nr. 16, sector 4, 040035, Bucuregti
Inregistrati la ORC J40/27499/1992, CUI 3168735
fnscrisé in Registrul CNVM cu nr, PFJRO9SIIR/400005/15.06.2006
Autorizatd prin Decizia CNVM nr. 1513/185.07.1999

RAPORTUL
CONCIS AL CONSILIUL REPREZENTANTILOR ACTIONARILOR
SIF MUNTENIA SA

privind activitatea administratorului SAT Muntenia Invest SA yi masurile propuse spre
adoptare in vederea protejirii viitoare a patrimoniului SIF Muntenia SA

Consiliului Reprezentantilor Actionarilor SIF Muntenia SA, in baza art. 7 alin. (4) lit.
c) d) h) i) j) k) din actul constitutiv al SIF Muntenia SA, prin raportare la art. 16 g1 art. 17 lit.
a), b). ), g), h), i), j), k), p), q), ) din contractul de administrare nr. 334/2221/05.04.2006
incheiat intre SIF Muntenia SA §i SAI Muntenia Invest SA, in urma analizei activitaii
administratorului SAT Muntenia [nvest SA si a modului de derulare a contractului de
administrare constatd urmitoarele:

1. Administratorul SAI Muntenia Invest SA a refuzat in mod repetat si
furnizeze Consiliului Reprezentantilor Actionarilor informatiile referitoare Ila
executarea de ciitre administrator a mandatului incredintat, respectiv a refuzat si puna
la dispozitia consiliului urmétoarele informatii:

- situatia tuturor plitilor aprobate si/sau efectuate in numele si/sau pe contul SIF
Muntenia SA incepand cu data de 7.07.2012 si pani la 12.09.2012, precum si a incasarilor
realizate de SIF Muntenia SA in aceeasi perioadd, cu prezentarea sumei plétite/incasate. a
beneficiarului sumei, respectiv a platitorului sumei, si a descrierii operatiunii/actului pentru
care s-a realizat plata/incasarea;

- ratiunile juridice si economice pentru care administratorul a efectuat tranzactii de
vanzare de bunuri/instrumente financiare in perioada 1 august 2012 — 6 septembrie 2012, cu
prezentarea fiecirei tranzactii i a motivelor particulare care au stat la baza tranzactiei
respective;

- destinatia sumelor incasate in numele gi/sau pe contul SIF Muntenia SA in urma
tranzactiilor de vanzare de bunuri/instrumente financiare efectuate in perioada 1 august 2012
— 6 septembrie 2012, cu individualizarea exacti a sumei §i a destinafiei sale;

- fundamentarea pe care a realizat-o pentru emiterea de obligatiuni la fiecare dintre
societatile comerciale in care SIF Muntenia SA are o pozitie majoritard si/sau de control;

- documentul care atestd imputernicirea valida a directorului executiv Gabriel Filimon
de a semna in numele dlui Petre Pavel Szel adrese de informare si rapoarte curente ale SIF
Muntenia SA, impreund cu explicatia reprezentantului legal al administratorului SAI
Muntenia SA asupra legalitatii acestei proceduri (se mentioneazi ca dl Gabriel Filimon aplica
semnitura proprie Tn dreptul numelui dlui Petre Pavel Szel fari si se mentioneze c& semnatura
apartine in realitate dlui Gabrie! Filimon si fird si se mentioneze ci in realitate semneazi dl
Gabriel Filimon);

- lista cu toate conturile bancare deschise in numele gi/sau pe contul SIF Muntenia
SA., cu precizarea IBAN-ului 5i a samelor aflate in conturile respective;

- numele persoanei sau persoanelor imputernicite autorizate sd opereze conturile
bancarc ale SIF Muntenia si/sau sa dispuna prin semndturd in banci de fondurile care apartin
SIFF Muntenia SA.
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Aceasti conduitd a administratorului SAI Muntenia Invest SA impiedicd verificarea
de catre consiliu a indeplinirii de ciitre administrator a obligatiilor sale contractuale §i legale
din perspectiva administrarii prudentiale cerute de art. 56 din Legea nr. 297/2004.

2. Administratorul SAI Muntenia Invest SA a efectuat pliti dintr-o viditid
poritie de conflict de interese, dispuniind pliti ciitre sine din fondurile SIF Muntenia SA,
firid aprobarea scrisi a Consiliului Reprezentantilor Actionarilor, incélcind Hotédrirea
consiliului cu nr. 24 din 21 august 2012,

La data de 07.09.2012, administratorul SAI Muntenia Invest SA a informat
Consiliutui Reprezentantilor Actionarilor ca a incasat un comision de performantd in sumi de
1.500.000 de lei, fard a solicita aprobarea consiliului i fird a prezenta bazele de calcul sau
indeplinirea conditiilor prevdzute in art. 12, 13 si 14 din contractul de administrare.

Avind in vedere c3 SAl Muntenia Invest SA actioneazi ca mandatara a SIF Muntenia
SA. toate operatiunile de platd din conturile bancare ale mandantei SIF Muntenia SA citre
mandatara SAlI Muntenia Invest SA nu se pot face decit cu aprobarea Consiliului
Reprezentantilor Actionarilor SIF Muntenia SA. In conformitate cu art. 9 i art. 18 Iit. ¢) din
contractul de administrare incheiat intre mandanta SIF Muntenia SA si mandatara SAl
Muntenia Invest SA, SIF Muntenia SA este cea care va plati mandatarei comisionul de
administrare. Prin urmare, numai SIF Muntenia SA poate dispune asemenea pliti si nu
mandatara SAI Muntenia Invest SA, care nu poate dispune, prin prepusii sdi ori prin alte
persoane i fard nici un control, plati citre sine insdsi din conturile bancare ale SIF Muntenia
SA.

Desi prin Hot#rarea nr. 24/21.08.2012 a Consiliului Reprezentantilor Actionarilor SIF
Muntenia SA i s-a pus explicit in vedere mandatarei SAl Muntenia Invest SA si solicite
aprobarea Consiliului Reprezentantilor Actionarilor SIF Muntenia SA pentru plitile ciitre
sine. mandatara SAI Muntenia Invest SA nu s-a conformat. Aceasti conduitdi a
administratorului SAI Muntenia Invest SA impiedicd verificarea de céitre consiliu a
indeplinirii conditiilor de efectuare a platii catre SAI Muntenia Invest SA.

3. Administratorul SAI Muntenia Invest SA a dispus finantiiri prin majorare de
capital pentru societiiti comerciale care inregistrau pierderi la data finantirii (Muntenia
Medical Competences, Firos etc.), incillciind prevederile din contractul de administrare
referitoare la prevenirea, inlidturarea si limitarea pierderilor.

Sume importante au fost virate citre societdti care Tnregistrau pierderi la data
finantdrii, farad ca ulterior si fie observatd vreo redresare a situatiei economico-financiare a
socictatii finantate. in cazul Muntenia Medical Competences, creanta SIF Muntenia SA,
reprezentdnd dobinda din subscrierea de obligatiuni a fost convertita in actiuni prin majorare
de capital. Efectul direct este neincasarea creantei si blocarea sumelor de bani in actiuni la o
societate care inregistreaza pierdert.

4. Administratorul SAI Muntenia Invest SA a dispus adoptarea unor hotariri de
emitere de obligatiuni de citre societifile comerciale 1a care SIF Muntenia SA detine
participatii majoritare, urmate de subscrierea acestora de ciitre SIF Muntenia SA,
contravenind astfel art. 191 alin. (2) din Regulamentul nr. 15/2004 emis de CNVM.

Potrivit art. 191 alin. (2) din Regulamentul nr. 15/2004 emis de CNVM, ,, Un AOPC
nu poate s3 investeasca in instrumente financiare emise de ciitre S.A.L care il administreaza.”
Consiliul apreciaza c¢& politica administratorului de a dispune emiterea de obligatiuni la
societdjile la care SIF Muntenia SA detine participatii majoritare reprezintd o incélcare a
dispozitiilor legale, intrucit administratorul SAI Muntenia Invest SA decide prin reprezentare
in adunarea generali a actionarilor conditiile de emitere a obligatiunilor, dupa care acelasi

2/’3



admiuistrator decide subscrierea lor in numele si pe seama SIF Muntenia SA. Astfel,
administratorul SAI Muntenia Invest SA a decis emiterea de obligatiuni de citre o societate
detinuti de SIF Muntenia SA dupi care a alocat riscul operagiunii citre SIF Muntenia SA prin
emiterea obligatiunilor si subscrierea acestora de cétre SIF Muntenia SA.

Misurile propuse de Consiliului Reprezentantilor Actionarilor pentru
protcjarea viitoare a patrimoniului SIF Muntenia SA.

in raport cu problemele sesizate prin acest raport, Consiliului Reprezentantilor
Actionarilor propune actionarilor societitii urmatoarele mésuri:

1. Efectnarea de indatd a unui audit financiar si juridic care si analizeze actele
care fac obiectul refuzului administratorului SAI Muntenia Invest SA de a furniza
informatiile solicitate de Consiliului Reprezentantilor Actionarilor.

1. Sanctionarea administratorului pentru nefurnizarea informatiilor relevante
referitoare [a mandat prin revocarea sa imediati.

Ill. Operarea conturilor bancare ale SIF Muntenia SA si efectuarea de
operatiuni bancare prin doui semnituri conjuncte, dintre care una cu functie de control
care s3 apartinA unui reprezentant al acfionarilor din cadrul Consiliului
Reprezentantilor Actionarilor.

I'V. Interzicerea finantirilor efectuate de SIF Muntenia SA, prin orice modalititi
(subscriere obligatiuni, conversie creante, majorare de capital), citre societiti sau alte
entititi care inregistreazi pierderi.

V. Interzicerea subscrierii de citre SIF Muntenia SA a oricdror obligatiuni
emise prin hotdrdri in care este implicata vointa administratorului SIF Muntenia SA.

VI. Derularea unui audit financiar si juridic, supravegheat de Consiliul
Reprezentantilor Actionarilor, la societiitile in care SIF Muntenia SA detine participatii
majoritare in vederea analizirii gestiunii, a determinéirii cauzelor care au dus la
pierderi pentru respectivele societiiti si a tragerii la rispundere a persoanelor care, in
mod culpabil, au cauzat pierderile respective.

VII. Adoptarea de ciitre SIF Muntenia SA, ca actionar in societifile la care
detine participatii majoritare, a tuturor hotirdrilor necesare in adunarea generala a
actionarilor a respectivelor societiiti in vederea deruldrii auditului financiar si juridic
pentru analiza gestiunii, determinarea cauzelor care au dus la pierderi pentru
respectivele societdati si pentru tragerea la rispundere a persoanelor care, in mod
culpabil, au cauzat pierderile respective.

V1. Declangarea actiunii in riispundere contra administratorului SAl
Muntenia Invest SA pentru prejudiciile cauzate societidtii prin actele de administrare
efectuate la SIF Munptenia SA.

Se mentioneaza c¢a, in limitele competentelor sale conferite de lege, de acuwl
constitutiv si de contractul de administrare, Consilizlui Reprezentantilor Actionarilor SIF
Muntenia SA va putea lua una sau mai multe dintre masurile propuse, fard alta formalitate
prealabila.

Presedinte

Ionel Olimpiu Bl&jug
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ANEXA 2 LA COMUNICATUL SAI MUNTENIA INVEST DIN DATA DE 14.12.2012

POZITIA SAI MUNTENIA FATA DE CONSTATARILE RAPORTULUI CRA

I. Pct. 1 din Raportul CRA: Pretinsul refuz al SAI Muntenia de a furniza CRA anumite
informatii

Prealabil oferirii de rdspunsuri punctuale fatd de criticile invocate la pct. 1 din Raportul CRA, dorim sa
facem o serie de observatii de ordin general referitoare la pretinsul ,refuz” al SAI Muntenia de a
furniza CRA informatiile solicitate.

Astfel, pentru anumite categorii de informatii, prin adresele de raspuns transmise CRA SAI Muntenia a
specificat ca este vorba de o amédnare a furnizdrii respectivelor informatii (a) pand la momentul la care
acestea se primesc din partea tertilor care le detineau! sau, dupé caz, (b) pand la momentul furnizarii
de cétre membrii CRA a datelor privind persoanele cu care acestia actioneazd in mod concertat, in
masura in care informatiile solicitate de CRA puteau fi calificate ca informatii privilegiate (i.e. in
vederea protejarii transparentei tranzactiilor cu actiuni SIF Muntenia)?.

De asemenea, anumite categorii de informatii’ nu putea fi solicitate de CRA, intrucat respectivele
informatii nu puteau fi privite ca fiind necesare indeplinirii competentelor legale si statutare ale CRA®.

Vom oferi in cele ce urmeaza scurte raspunsuri/ comentarii punctuale ce demonstreazi faptul c3, in
ceea ce priveste solicitarile CRA de furnizare informatii/ documente, SAI Muntenia a actionat cu
corectitudine, loialitate, diligenta si prudentd manifestand totodata buna-credinta si disponibilitate de a
colabora cu CRA, insa in limitele competentelor acestui organ.

! Spre pild3, cazul anumitor informatii legate de situatia unor emitenti din portofoliul SIF Muntenia (i.e.
respectivele informatii fusesera solicitate §i se astepta transmiterea lor catre SAI Muntenia).

2 De altfel, prin Ordonanta CNVM nr. 395/11.12.2012 s-a dispus sanctionarea cu avertisment a dlui. Olimpiu
Bldjut, in calitate de Presedinte CRA ales la data de 07.07.2012, intrucdt membrii CRA-ului ales la data de
07.07.2012 nu au furnizat SAI Muntenia toate documentele si informatiile necesare actualizérii listei persoanelor
avand acces la informatii privilegiate.

3 Spre exemplu, din aceastd categorie ficeau parte informatiile privind fundamentarea incheierii unor tranzactii,
informatii ce se referd la aspecte de oportunitate, care exced sferei cenzurii de citre CRA. A se vedea, pentru
detalii, raspunsurile punctuale de mai jos.

4 Potrivit prevederilor legale si statutare, competenta organelor de tipul CRA este limitatd la monitorizarea
modului de derulare a contractului de administrare.



> Situatia platilor aprobate si/sau efectuate in numele si/sau pe contul SIF
Muntenia, respectiv a incasdrilor realizate de SIF Muntenia in intervalul
07.07.2012 - 12.09.2012

Prin corespondentele purtate cu CRA (inclusiv in cadrul intalnirii din data de 27.09.2012), SAI
Muntenia a comunicat CRA cd, in conditile in care aceste categorii de informatii pot fi calificate ca
informatii privilegiate, pentru a asigura respectarea legislatiei pietei de capital si o protectie
adecvatd a investitorilor, respectivele informatii ar putea fi furnizate CRA numai dupd primirea
datelor de identificare ale persoanelor cu care membrii CRA actioneaza in mod concertat. Subliniem ci
pand in prezent aceste date nu au fost furnizate, iar CNVM a sanctionat acest lucru in baza Ordonantei
CNVM nr. 395/11.12.2012.

> Destinatia sumelor incasate in numele si/sau pe contul SIF Muntenia in urma
tranzactiilor de vanzare de bunuri/ instrumente financiare efectuate in intervalul
01.08.2012 - 06.09.2012

Prin corespondentele purtate cu CRA (inclusiv in cadrul intdlnirii din data de 27.09.2012), SAI
Muntenia a comunicat CRA cd, situatia portofoliului, inclusiv noile achizitii, precum si situatia
numerarului sunt raportate periodic citre CRA (i.e. in conformitate cu prevederile contractului de
administrare) si piatd (i.e. in conformitate cu prevederile legislatiei pietei de capital). De asemenea,
SAI Muntenia a subliniat ¢d pand la publicarea pe piatd a respectivelor informatii, acestea sunt
calificate ca informatii privilegiate, astfel incat pentru protectia investitorilor respectivele informatji
ar putea fi furnizate CRA numai dupd primirea datelor de identificare ale persoanelor cu care membrii
CRA actioneaza in mod concertat.

> Ratiunile juridice si economice pentru care SAI Muntenia a efectuat tranzactii de
vanzare de bunuri/ instrumente financiare in perioada 01.08.2012 - 06.09.2012;
Fundamentarea emisiunilor de obligatiuni la societdtile in care SIF Muntenia
detine o pozitie majoritara/ de control

Asa cum am mentionat mai sus, sfera competentelor CRA este limitatd la monitorizarea gestiunii
exercitate de SAI Muntenia in ceea ce priveste SIF Muntenia. Din aceastd perspectivd, CRA nu poate
cenzura aspecte de oportunitate investitionald, aspecte ce sunt exclusiv in competenta SAI Muntenia,
in calitatea sa de administrator al SIF Muntenia.

In consecintd, prin corespondentele purtate cu CRA (inclusiv in cadrul intdlnirii din data de
27.09.2012), SAI Muntenia a comunicat CRA cd fundamentdrile respectivelor tranzactii privesc aspecte
de oportunitate investitionald, ce exced sferei de competentd a CRA si care se afld in competenta si

raspunderea exclusivd a SAI Muntenia.

> Documentul care atesta imputernicirea dlui. Gabriel Filimon de a semna in numele
si pe seama dl. Petre Pavel Szel

SAI Muntenia a transmis un extras de la ORC atestand faptul ca dl. Gabriel Filimon este imputernicit s3
angajeze SIF Muntenia, in calitatea sa de reprezentant al SAI Muntenia (administrator persoand
juridicd) in relatia cu SIF Muntenia. Din aceastd perspectivd, solicitarea respectivei imputerniciri era
irelevantd, dI. Gabriel Filimon fiind oricum investit in mod individual si separat cu puterea de a angaja
SIF Muntenia.



> Lista cu toate conturile bancare deschise in numele si pe seama SIF Muntenia;
Identificarea persoanelor imputernicite sa opereze conturile bancare ale SIF
Muntenia

CRA poate solicita doar acele informatii necesare pentru indeplinirca competentelor sale (i.e.
monitorizarea gestiunii exercitate de SAI Muntenia in ceea ce priveste SIF Muntenia). Din aceastd
perspectivd, aceste informatii (care, practic, se refera la denumiri de unititi bancare si coduri IBAN)
apar ca fiind complet irelevante pentru scopul evaluarii bunei gestiuni exercitate de SAI Muntenia in
ceea ce priveste SIF Muntenia, ceea ce de altfel a si fost comunicat catre CRA.

II. Pct. 2 din Raportul CRA: Pretinsul conflict de interese prin efectuarea de citre SAI
Muntenia a platilor comisionelor datorate de SIF Muntenia in baza Contractului de
Administrare

in esentd, Raportul CRA retine existenta unui pretins conflict de interese derivind din realizarea de
cdtre SAI Muntenia a pldtilor comisioanelor datorate de SIF Muntenia citre SAI Muntenia in baza
Contractului de Administrare.

In realitate, nu existd niciun conflict de interese in ceea ce priveste plata comisioanelor cuvenite SAI
Muntenia in baza Contractului de Adminstrare. Aceasta intrucdt formula de calcul a respectivelor
comisioane este extrem de clara si simpla (fiind realizatd pe baza datelor certificate de depozitar -
BRD-GSG), nefiind de naturd sd genereze neclaritdti in ceea ce priveste valoarea comisionului datorat.
Totodatd, conform legii si actului constitutiv al SIF Muntenia, SAI Muntenia este singura entitate cu
competenta reprezentdrii SIF Muntenia in relatia cu orice terti, inclusiv cu bncile; ca atare doar SAI
Muntenia, prin reprezentantii desemnati, poate opera conturile SIF Muntenia.

Subliniem cd absolut toate plétile de comision citre SAI Muntenia au fost raportate citre CRA. In
acest sens, SAI Muntenia a invitat CRA sa semnaleze orice deficientd constatatd in legéturd cu modul
de calcul al comisionului, insd pana la data prezentei CRA nu a semnalat vreo deficientd in acest sens.
De altfel, de la data preludrii de citre SAI Muntenia a mandatului de adminstrator al SIF Muntenia nu
a existat vreo reclamatie privind modul de calcul si platd a comisoanelor de catre SAI Muntenia.

in sfarsit, mai mentiondm c& in baza Hotrarii CRA nr. 24, invocand pretinsa existentd a unui conflict
de interese (conflict inexistent — astfel cum am demonstrat mai sus), CRA a dispus in sarcina SAI
Muntenia obligatia de a nu opera plati catre sine din conturile SIF Muntenia decét cu aprobarea
prealabild a CRA.

Or, CRA nu detine competenta de a adopta sau de a impune o atare masura intrucat, pe de o parte,
respectiva masura reprezintd de fapt o veritabild limitare adusd mandatului de admnistrator al SAI
Muntenia (in conditiile in care sfera competentelor CRA este limitatd la monitorizarea gestiunii
exercitate de SAI Muntenia), iar pe de altd parte nu exista nicio prevedere legald sau contractuald care
sa prevada in sarcina CRA posibilitatea instituirii unor astfel de limitari. De altfel, prin instituirea unor
astfel de limitari CRA-ul ales la data de 07.07.2012 a incélcat flagrant chiar prevederile Contractului de
Administrare incheiat intre SAI Muntenia si SIF Muntenia.



III. Pretinsa incdlcare a prevederilor Contractului de Administrare urmare a
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finantarilor efectuate in societatile care inreqgistrau pierderi

SAI Muntenia nu a incdlcat prevederile Contractului de Administrare referitoare la prevenirea,
inldturarea i limitarea pierderilor ci, dimpotrivd, a actionat tocmai in litera si spiritul respectivelor
prevederi, adoptdnd in mod prompt mdsurile necesare salvgardarii intereselor SIF Muntenia si
protejarii activelor acestuia.

Vom prezenta sintetic, in cele ce urmeazd, temeiurile care au justificat efectuarea de finantéri in
societdtile mentionate in Raportul CRA:

> Decizia SAI Muntenia, administrator al SIF Muntenia, de a infiinta sau dezvolta societdti tip
green-field a fost luata incepand cu anul 2009, dupa ce prelungirea, peste orizonturile initiale
prognozate, a crizei economice globale, a determinat practic disparitia oportunitatilor
investitionale in piata de capital, singura variantd de plasare a lichiditatilor cu un anumit grad
de predictibilitate fiind depozitele bancare. Apreciind cd, o astfel de abordare ar fi fost departe
de un act de administrare propriuzisd a portofoliului SIF Muntenia si mizdnd totusi pe
incheierea, la un moment dat, a crizei economice, SAI Muntenia a analizat si decis realizarea
unor investitii noi in domenii de activitate cu potential si permanentd actualitate, cum ar fi
materialele de constructii si serviciile medicale. Evident, ca orice activitate noud, mai ales cind
apar noi societdti, este necesar un orizont de timp in care respectiva investitie trebuie s se
consolideze, sa capete recunoasterea pietei in care functioneazd, sd se maturizeze si s
inceapd sd@ remunereze actionarii. Nu poate fi initiatd o investitie si asteptarea fructelor
acesteia sa aiba loc imediat.

o Muntenia Medical Competences SA detine un spital privat aflat in orasul Pitesti,
singurul de acest gen in judetul Arges construit dupa standarde europene capabile s
ofere servicii medicale de inalta calitate pe o largd zond a investigatiilor medicale si
tratamentelor terapeutice. SIF Muntenia este actionar fondator si majoritar si iar la
baza deciziei de investire, pe langd considerentele expuse mai sus, a stat si analiza
tendintelor de dezvoltare a asistentei medicale private in marile orase din tard si
inexistenta unui astfel de proiect la nivelul judetului Arges si a judetelor limitrofe,
perspectivele modificarii legislatiei privind asigurarile de sdnatate care vor conferi un
potential suplimentar acestui domeniu de activitate.

o Firos SA este o societate la care SIF Muntenia este actionar majoritar din anul 1998,
singura la acel moment din Romania care producea fire si fibre de sticld. Odatd cu
aparitia produselor ieftine din China, coroboratd cu invechirea tehnologiei de productie
oricum energofage, realitatile economice au impiedicat mentinerea acestui obiect de
activitate, practic inchizandu-se cele doud cuptoare existente si disponibilizindu-se
majoritatea personalului. Astfel in anul 2009 s-au analizat mai multe variante de
utilizare a patrimoniului rdmas al SC Firos SA luandu-se decizia initierii unei investitii
pe un obiect nou de activitate, respectiv construirea unei fabrici pentru producerea de
mortare si adezivi. Intreaga investitie a fost realizatd din surse proprii sau
imprumuturi bancare/leasing financiar, SIF Muntenia completdnd capitalul de lucru
asigurat, de asemenea din imprumut bancar.



» In cazul ambelor investitii prezentate mai sus, anul punerii lor in functiune a fost jumatatea lui
2010, ambele societdti au inregistrat, intre timp, un proces de crestere a volumului afacerii
manifestat prin obtinerea de venituri tot mai mari si cresterea notorietatii in piatd, fiind ins3,
in continuare necesard, investirea in asigurarea capitalului de lucru, iar in cazul clinicii
medicale finalizarea procesului investitional prin punerea in functiune a sectiei chirurgie,
singurul segment nepus in functiune inca.

IV. Pretinsa incdlcare a art. 191 alin. (2) din Requlamentul CNVM nr. 15/2004

Norma legald invocatd de CRA (i.e. art. 191 alin. (2) din Regulamentul CNVM nr. 15/2004) nu este
incidentd in spetd, intrucat vizeaza ipoteza in care AOPC-ul subscrie obligatiuni emise de SAI, ceea ce
nu a fost cazul (i.e. SAI Muntenia Invest nu a emis niciodata obligatiuni); in fapt, SIF Muntenia a
subscris obligatiuni la_societatile din portofoliu, in intentia de a le oferi o finantare pe aceastd cale
recunoscutd de lege, spre a asigura dezvoltarea acestora si protectia activelor din portofoliu.

Subliniem, in acest sens, faptul ca subscrierea de obligatiuni de citre un actionar (inclusiv actionarul
majoritar) este o formad de finantare absolut fireascd de investitie, care nu contravine in niciun fel
prevederilor legale. In plus, in practica o astfel de finantare este de multe ori singura disponibild unor
societati si este esentiald pentru continuarea activitdtii societdtilor respective, pentru dezvoltarea de
cdtre acestea de noi arii de afaceri, pentru retehnologizare/ efectuare de investitii etc.

Avand in vedere cele mentionate mai sus, rezultd ci SAI Muntenja_a actionat intotdeauna cu

totodatd buna-credintd si intentia de colaborare cu CRA, dar in limitele mandatului acestuia.

Petre Pavel SZEL

Presedinte-Director, (ieneral




