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RAPORTUL
pentru mandatul exercitat in anul 2018

Membrii Consiliului Reprezentantilor Actionarilor (C.R.A.) al Societatii de Investitii Financiare
Muntenia S.A. (S.I.F. Muntenia), alesi in Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor (A.G.0.A.)
din data de 25 iunie 2018, au adoptat in data de 20 martie 2019 _prezentul Raport pentru mandatul
exercitat de C.R.A. in anul 2018.

Mentiondm ca pana la data de 25 iunie 2018, S.I.F. Muntenia a avut un C.R.A. format din 11
membri: Marius loan PANTEA —presedinte; Andrei Liviu DIACONESCU -vicepresedinte;
lulian AURSULESEI —membru; Gheorghe BILTEANU —membru; Sergiu BUSILA —membru;
Emil CAZAN —membru; Daniel Florian MIRON —membru; Adrian STAVARU —membru; Petru
Pavel SZEL —membru; Vicentiu Octavian ZORZOLAN —membru. Tncepand cu data de 25 iunie
2018, conform modificarilor din Actul Constitutiv al S.I.F. Muntenia aprobate de Adunarea
Generala Extraordinara a Actionarilor (A.G.E.A) din data de 26 aprilie 2018, C.R.A. are trei
membri: Stefan Dragos GIOGA- presedinte, Mihai CHISU- membru si George Alin STEFAN-
membru.

1. Context

Anul 2018 consemneaza 0 crestere a Produsului Intern Brut al Roméaniei cu 4,1% prin
comparatie cu anul 2017, continuand puternicul trend pozitiv ce face din Romania una dintre
cele mai dinamice economii din Uniunea Europeana. Factorii care au influentat in cea mai mare
masurd aceasta crestere sunt reprezentati de cererea de consum ca expresie a maririi salariului
minim de la 1 lanuarie 2018 potrivit HG. 846/2017, a cresterii salariilor din domeniul public, a
facilitatilor fiscale nou implementate, precum si a gradului mare de ocupare de pe piata muncii.
In termeni reali ultimul trimestru al anului 2018 prin comparatie cu trimestrul anterior
inregistreaza o apreciere de 0,7% a Prodului Intern Brut. Fata de acelasi trimestru din anul 2017
cresterea pe serie bruta este de 4,1%, respectiv 4,0% pe serie ajustata sezonier.

Executia bugetului general consolidat, pe baza datelor operative de executie, pe anul 2018 s-a
incheiat cu un deficit de 27,3 miliarde de lei, respectiv 2,88% din PIB, sub tinta anuala stabilita
de 2,97% din PI1B conform datelor oficiale publicate de catre Ministerul Finantelor Publice.

Cresterea salariilor a generat presiuni inflationiste Tnregistrandu-se un nivel al inflatiei de 5,4%
in lunie 2018, ceea ce atrage dupa sine reactia Bancii Nationale a Romaniei care creste rata de
politica monetara de 3 ori pe parcursul anului precedent pana la nivelul de 2,5%.

La nivelul gradului de ocupare a fortei de munca, tendinta pe durata intregului an 2018 este una
descrescatoare, luna decembrie 2018 inregistrand o rata a somajului ajustata sezonier de 3,8%,
in scadere cu 0,8 puncte fata de luna similara din anul 2017.



Preturile de consum in luna decembrie 2018 comparativ cu luna decembrie 2017 au crescut cu
3,3%, iar rata anuala calculata pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) este
de 3,0% potrivit Institutului National de Statistica. Rata medie a inflatiei pe parcursul anului
2018 fata de anul 2017 calculata pe baza IPC este 4,6%, ultima parte a anului consemnand o
ameliorare semnificativa a nivelului acesteia prin inregistrarea unei valori de 3,43% in noiembrie
2018 si 3,27% in decembrie 2018 respectiv.

Tn perioada ianuarie - decembrie 2018 contul curent al balantei de plati a inregistrat un deficit de
9.416 milioane euro, comparativ cu 5.970 milioane euro in perioada similara a anului 2017; in
structura, balanta bunurilor a consemnat un deficit mai mare cu 2.628 milioane euro, balanta
serviciilor a Tnregistrat un excedent mai mic cu 102 milioane euro, balanta veniturilor primare a
inregistrat un deficit mai mare cu 322 milioane euro, iar balanta veniturilor secundare un
excedent mai mic cu 394 milioane euro (sursa BNR).

Sistemul bancar local ramane la fel de solid si in anul 2018, indicatorii de solvabilitate si
lichiditate plasandu-se la niveluri confortabile. Indicatorul de solvabilitate la nivelul sistemului
bancar se situa la 20,07% in luna iunie 2018, nivel usor mai ridicat comparativ cu perioada
similara din 2017. Potrivit Asociatici Roméne a Bancilor profitabilitatea sistemului bancar a
continuat sa se imbunatateasca Tn anul 2018 comparativ cu 2017 inregistrand un ROE de 15,71%
in iunie 2018 fata de 12,91% in perioada similard a anului 2017. Importantd de mentionat este
dinamica creditelor neperformante care a coborat de la pragul de alerta, la pragul de semnal. Rata
creditelor neperformante a scazut pana la 5,71% 1n iunie 2018 (comparativ cu 8,32% in urma cu
un an), reducerea fiind de aproape 4 ori fata de anul 2014, conform statisticilor ARB. Anul 2018
prefigureaza un nou record al profiturilor bancilor participante in piata bancara din Romaénia cu o
valoare de aproximativ 6,4 miliarde lei la octombrie 2018.

Finalul de an aduce elemente de noutate in sistemul bancar cu privire la abordarea modului de
calcul a ratei dobanzii de referinta a pietei monetare interbancare, respectiv taxarea anumitor
active bancare, motiv pentru care piata bancara este de asteptat sa fie mai putin predictibila in
termeni de profit pe parcursul noului an. De altfel efectele acestor schimbari legislative si-au pus
amprenta indirect si asupra valorii activului total al S.1.F. Muntenia SA in decembrie 2018 care a
consemnat o depreciere de aproximativ 130 milioane lei fata de luna noiembrie 2018.

Piata de capital autohtona inregistreaza in anul 2018 o evolutie negativa cu 0 depreciere a
principalului indice BET de 4,47%. Cu toate ca prima parte a anului a stat sub auspiciile unei
bune evolutii a principalului indice BET (+ 4,30% la finalul primului semestru), ultimul
trimestru al anului 2018 se remarca printr-o volatilitate extrema si un climat de vanzare accentuat
din cauza modificarilor legislative ce au vizat domeniul bancar, energetic si telecom. Totusi,
analizand fundamental principalele companii care ilustreaza indicele BET observam un grad
sporit de atractivitate Tn special urmare a nivelului ridicat al randamentului dividendelor oferite si
dividendelor suplimentare. Cu 0 medie a randamentului dividendelor de peste 7% bursa de la
Bucuresti se claseaza printre cele mai remunerative burse din lume, continuand trendul pe care se
inscrisese sub acelasi aspect si in anul 2017.

Anul 2018 insumeaza 0 valoarea tranzactionatd pe pietele administrate de Bursa de Valori
Bucuresti de aproximativ 11,5 miliarde lei cu o valoare zilnica a tranzactiilor de 46 milioane lei.
Capitalizarea societatilor emitente a consemnat o valoare de 142.986.113.235 lei la inchiderea
anului 2018. O noua companie isi face aparitia in ringul bursier, emitentul Purcari Wineries
(WINE) incepéand tranzactionarea pe piata principald a BVB n 15 februarie 2018 prin listarea cu
succes a 49% din companie pentru 186 milioane lei. Sfarsitul anului aduce cu sine si cel mai
mare plasament privat accelerat (723 milioane lei) prin vanzarea cu succes a 33,77% din
actiunile Alro Slatina, unul dintre cei mai mari procesatori de aluminiu integrati pe verticala din
Europa.



Un element remarcabil pentru evolutia prezenta, dar mai ales viitoare a pietei de capital din
Romaénia este iminenta promovarii acesteia la statutul de piata emergenta, in acest sens fiind
definitoriu outlook-ul incurajator primit de la FTSE Russell in cursul anului 2018.

Putem concluziona spunand ca anul 2018 a fost un an provocator pentru toate categoriile de
participanti la bursa, de la investitorii speculatori pana la investitorii de portofoliu, un an extrem
de remunerativ Tn termeni de randament al dividendelor platite de blue chips-urile existente, dar
totodata foarte volatil prin prisma schimbarilor legislative si de reglementare.

2. C.R.A.al SIF Muntenia. Organizare si atributii.

S.I.LF. Muntenia este persoand juridicd romanad, constituitd ca societate pe actiuni cu capital
integral privat. Functionarea societatii este reglementata de dispozitiile legilor roméne ordinare si
ale celor cu caracter special, incidente in materie de societdti de investitii financiare, precum si
de prevederile actului sau constitutiv.

S.I.LF. 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.

S.I.LF. Muntenia S.A. este un organism de plasament colectiv care functioneaza in Romania in
conformitate cu prevederile Legii nr. 31/1990, Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, Legii
nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative si Legii nr. 24/2017 privind
emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata.

S.I.F. Muntenia este Tnregistrata in Registrul A.S.F al instrumentelor si investitiilor financiare la
sectiunea Societati de investitii de tip alternativ sau inchis.

A.G.E.A. din data de 26 aprilie 2018 a decis modificari ale Actului Constitutiv al S.L.F.
Muntenia cu efecte si asupra articolului 7 ce descrie modul de organizare si atributiile C.R.A. In
cadrul aceleiasi A.G.E.A. s-a decis si reducerea numarului membrilor C.R.A. de la 11 membri la
3 membri.

Astfel actionarii S.I.F. Muntenia S.A. au ales in sedinta A.G.O.A. din 25 iunie 2018, pentru o
perioada de 4 (patru) ani, un nou C.R.A., avand drept scop supravegherea activitatii de
administrare desfasurata de S.A.l. Muntenia Invest S.A., administratorul S.1.F.Muntenia.

Asa cum am precizat mai sus, componenta C.R.A. este urmatoarea:
- Stefan Dragos Gioga - presedinte
- George Alin Stefan - membru
- Mihai Chisu - membru

Pe parcursul anului 2018 C.R.A. si-a manifestat atributiile de reprezentare a intereselor
actionarilor si de supraveghere a activitatii si a angajamentelor administratorului, in limitele
impuse de prevederile actului constitutiv al S.ILF. Muntenia S.A., a contractului de administrare
si a hotararilor Adunarilor Generale ale Actionarilor S.I.LF. Muntenia S.A. (A.G.A.).

Sedintele C.R.A. au fost stabilite Tn functie de calendarul de comunicare financiara al SIF
Muntenia SA, acesta intrunindu-se cel putin cu prilejul raportarilor financiare trimestriale si in
stransa corelare cu atributiile specifice C.R.A. conform actului constitutiv al SIF Muntenia.
Reprezentantii societatii de administrare SAl Muntenia Invest S.A. au fost invitati sa ia parte la
sedintele C.R.A. pentru detalierea de puncte specifice pe ordinea de zi. Toate hotararile C.R.A.
au fost luate cu unanimitate de voturi in conditii de cvorum si transparenta decizionala.

Referitor la executia bugetului C.R.A. pentru anul 2018 mentionam ca aceasta s-a incadrat in
bugetul aprobat de actionari consemnand in fapt o economie de peste 20% din sumele puse la



dispozitia C.R.A. conform Bugetului de venituri si cheltuieli aprobat de A.G.O.A. din 26 aprilie
2018.

Mentionam ca C.R.A. nu are printre atributiile sale acte de administrare, SAl Muntenia Invest
S.A. in calitate de administrator este responsabila pentru activitatea de administrare, pentru
adoptarea si implementarea politicilor investitionale precum si pentru intocmirea si prezentarea
informarilor si materialelor puse la dispozitia C.R.A. si A.G.A. Activitatea de supraveghere si
verificare a C.R.A. nu inlatura raspunderea SAl Muntenia Invest S.A. pentru obligatiile ce Ti
revin prin contractul de administrare si cadrul legal aferent desfasurarii activitatii sale.

3. Analiza informarilor si rapoartelor transmise de SAl Muntenia Invest S.A.

Printr-o corecta exercitare a atributiilor sale, C.R.A. a urmarit ca interesele actionarilor SIF
Muntenia SA sa fie respectate Tn conformitate cu programul de administrare aprobat in A.G.O.A.
din data de 27 aprilie 2018. in acest sens C.R.A. a luat la cunostinta despre rapoartele
trimestriale intocmite conform reglementdrilor legale aplicabile, a analizat si dezbatut
informarile lunare ale administratorului SAI Muntenia Invest S.A. cu privire la realizarea
programului de administrare, calculul comisionului de administrare si intocmirea situatiei
activelor si datoriilor.

Precizam ca elementele mentionate reflecta operatiunile pe care administratorul le-a efectuat fara
consultarea prealabila 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 se
constituie ca o aprobare sau ratificare a acestor operatiuni de catre C.R.A. Tn plus, C.R.A. a
primit si analizat:

e rapoartele intocmite de MZ Finance Advisory and Assurance SRL, auditorul intern al SIF
Muntenia S.A;

o Situatia proceselor aflate pe rolul instantelor judecatoresti in diferite stadii in care SIF
Muntenia SA este parte;

o Executia lunara a bugetului de venituri si cheltuieli al SIF Muntenia;

e Prezentarea detaliatd a veniturilor din dividende obtinute de catre S.l.LF. Muntenia S.A.,
nregistrate in situatia individuald a rezultatului global la 31.12.2017 si un clasament/top al
entitatilor care au generat aceste venituri;

e Situatii cu privire la filialele listate ale S.I.F. Muntenia S.A., dupa un model stabilit de
CRA,

e Informare privind stadiul implementarii tuturor recomandarilor primite din partea auditorului
intern, mentionate Tn rapoartele acestuia pentru anul 2018.

Mentionam ca SAl Muntenia Invest a raspuns prompt tuturor solicitarilor C.R.A. astfel incat la
data prezentului Raport putem concluziona ca toate solicitarile sau recomandarile C.R.A. facute
in anul 2018 au fost duse la indeplinire de administrator.

4. Rezultate financiare SIF Muntenia aferente anului 2018

Anul 2018 a reprezentat pentru SIF Muntenia SA si administratorul sau, SAl Muntenia Invest
SA, un an al unor transformari profunde In modul de calculare si raportare contabila. Tncepand
cu 1 ianuarie 2018 SIF Muntenia SA a implementat prevederile standardului contabil IFRS 9, in
conformitate cu Norma A.S.F. nr. 39/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme
cu Standardele Internationale de Raportare Financiara, aplicabile entitatilor autorizate,
reglementate si supravegheate de A.S.F., cu modificarile si completarile ulterioare. De asemenea,



incepéand cu 01.01.2018, S.A.l.Muntenia Invest SA, ca urmare a analizelor efectuate, a constatat
ca S.I.LF. Muntenia SA indeplineste cerintele definitiei unei "entitati de investitii" Th conformitate
cu IFRS 10. Tn aceste conditii, pentru exercitiul financiar 2018, SIF Muntenia a intocmit un
singur set de situatii financiare in conformitate cu IFRS, in care investitiile in filiale sunt
reflectate la valoare justa prin profit sau pierdere.

Ca urmare, comparatiile cu elemente corespunzatoare ale anului 2017 nu sunt relevante pentru o
serie de capitole financiare. In Notele la Situatiile financiare si in Raportul SAl Muntenia Invest
sunt detaliate toate modificarile intervenite in anul 2018.

SIF Muntenia a realizat la finalul anului 2018 un profit net in suma de 22.799.383 lei. In
exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018, ca urmare a aplicérii politicilor contabile
conforme cu IFRS 9, SIF Muntenia a recunoscut in rezultatul reportat castigul net din cedarea
activelor financiare. Surplusul realizat de SIF Muntenia ca urmare a cedarii activelor financiare
la valoare justa prin alte elemente ale rezultatului global a fost in suma de 58.908.982 lei
(calculat prin raportare la valoarea activelor financiare cedate de la 1 ianuarie 2018). Tn plus, ca
urmare a cedarii activelor financiare la valoare justa prin profit sau pierdere, suma de 13.873.054
lei a fost transferata din rezultat reportat la rezultat reportat reprezentand surplus realizat.

Cu privire la executia bugetului de venituri si cheltuieli pentru exercitiul financiar 2018 aprobat
in A.G.O.A. din data de 27 aprilie 2018 prezentam mai jos cateva aspecte:

e Anul 2018 s-a remarcat printr-un nivel ridicat al dividendelor incasate de SIF Muntenia.
Astfel sumele Tncasate sub forma de dividende au Tnsumat 56.969.732 lei, in crestere cu 39%
fata de sumele Tncasate in cursul_anului 2017 si cu 42% fata de cele prevazute in BVC
aprobat, confirmand prin aceasta dinamica buna gestionare si alocare a resurselor si

o Pierderea din reevaluarea activelor (care cuprinde castigurile sau pierderile din curs valutar,
aprecierea sau deprecierea activelor financiare nregistrate prin profit sau pierdere) sunt
elemente care nu au fost bugetate pentru ca tin de evolutia pietelor pe care se tranzactioneaza
instrumentele financiare din portofoliul SIF Muntenia, de conjunctura economica, de
structura portofoliului aprobata de administrator si/sau de reglementari in vigoare privind
modalitatile de Tnregistrare contabila a instrumentelor financiare.

e Volatilitatea foarte mare din ultimul trimestru al anului 2018 si-a pus amprenta si asupra
situatiei individuale a profitului sau pierderii si a altor elemente ale rezultatului global.

e La finalul anului 2018 pierderea inregistrata din reevaluarea activelor se datoreaza exclusiv
caderii abrupte a cotatiilor de piata inregistrate la BVB in luna decembrie 2018 pentru
principalii emitenti aflati in portofoliile fondurilor la care SIF Muntenia are detineri si
evaluarii obligatiunilor detinute. Tn cazul filialelor, mentionam ca, pe total filiale (14 societiti
evaluate prin profit sau pierdere), la 31.12.2018 s-a inregistrat o crestere cu 17,2 mil.lei fata
de 01.01.2018.

Din punct de vedere strategic obiectivele stabilite pentru anul 2018 au avut in vedere continuarea
procesului de restructurare a portofoliului si 0 crestere a ponderii in activul net a companiilor
listate care prin adminstrare eficienta sa produca randamente si sustenabilitate pe termen lung.
La finalul anului 2018 constatim ca SAI Muntenia Invest a administrat SIF Muntenia n
concordanta cu obiectivele strategice stabilite. Astfel, fata de portofoliul tinta stabilit pentru anul
2018:

- actiuni cotate si necotate: 70-85%
- numerar/depozite bancare: 1-15%
- alte subportofolii(titluri de participare OPCVM/obligatiuni/alte instrumente): <25%,

la sfarsitul anului acesta avea urmatoarea componenta:



- actiuni cotate si necotate: 77,3%
- numerar/depozite bancare: 2,2%
- titluri de participare OPCVM/obligatiuni/alte instrumente: 20,5%

5. Concluzii si recomandari ale C.R.A. adresate administratorului SAl Muntenia Invest
SA.

Tn raport cu activitatile si discutiile dintre C.R.A. si administratorul SAl Muntenia Invest SA in
anul 2018 s-a pus accent pe respectarea normelor prudentiale prevazute in legislatia in vigoare
aplicabild in concordanta cu obiectivele asumate de administrator prin programul de administrare
si gestionarea in termeni de risc corespunzator a activelor SIF Muntenia SA.

C.R.A. mentine solicitarea adresata administratorului cu privire la obligativitatea adoptarii
permanente a unei vigilente adecvate in administrarea activelor financiare ale SIF Muntenia cu
scopul prezervarii integritatii patrimoniului SIF Muntenia prin:

- efectuarea de investitii financiare, in vederea maximizarii valorii propriilor actiuni, in
conformitate cu reglementarile Tn vigoare;

- gestionarea portofoliului de investitii si exercitarea tuturor drepturilor asociate
instrumentelor in care se investeste;

- monitorizarea si administrarea corespunzatoare a riscurilor.

Prezentul raport al Consiliului Reprezentantilor Actionarilor al Societatii de Investitii Financiare
Muntenia S.A. este adresat exclusiv actionarilor SIF Muntenia SA si pentru a fi prezentat in
Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor SIF Muntenia SA din data de 22/23 aprilie 2019.



