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Overview fonduri de investitii

SIF2 - SIF Moldova S.A.

Pret target: 1,024 lei/actiune. Recomandare: cumparare

Consideratii

» De la inceputul acestui an, fondurile de investitii au traversat o perioada destul de buna, as spune eu. Aceasta, cu toate ca
aprecierea la nivelul indicelui BET-FI a fost cea mai reduséa din randul indicilor BVB. Avem asadar de a face cu o apreciere de
putin peste 6% in primele 10 saptamani ale anului pentru indicele BET-FI, in timp ce pentru indicele oficial al bursei —
BET, aprecierea este de peste 11,5% in acelasi interval. Insd, un randament de 6% in 10 s&ptdmani este unul deloc de
deglijat, in conditiile unor rate ale dobanzii foarte scazute in piata monetara.

» La nivelul economiei romanesti, cresterea PIB Tn 2016 conform INS a fost de 4,8% - o crestere importantd pentru acest
indicator, Tnsa trebuie specificat faptul cd aceasta crestere economica este bazata Tn cea mai mare parte pe consumul intern, si
nu pe investitii asa cum ar fi normal pentru o crestere sanatoasa a economiei. Pe de altd parte, masurile adoptate de noul
guvern de la Tnceputul acestui an (vezi: reducerea TVA, majorarile salariale in sectorul bugetar, reducerile de taxe, cresterea
salariului minim brut, etc) sunt de natura sa contribuie serios la cresterea inflatiei in perioada urmatoare. Tinta BNR privind rata
inflatiei pentru anul in curs este de 2,5%, iar prognoza bancii centrale mizeazad pe o crestere a ratei inflatiei pana la 1,7% la
finalul anului 2017 (de la -0,5% cét a fost rata inflatiei la finalul lui 2016) respectiv pe o crestere a acesteia pana la 3,4% la
sfarsitul anului 2018.

« Tn ceea ce priveste estimarile privind cresterea PIB al Romaniei pentru 2017, Banca Mondiald vede o crestere de 3,7% a
acesteia, in timp ce Fondul Monetar International mizeaza pe o crestere de 3,8%. Ceva mai optimisti privind cresterea PIB in
2017 1n tara noastra sunt reprezentantii Comisiei Nationale de Prognoza care estimeaza o crestere de 5,2% fata de 2016.

» Din punctul meu de vedere, perspectivele pietei de capital roméanesti sunt bune pentru acest an. Cateva argumente Tn acest
sens ar fi: posibilitatea promovarii la statutul de piatd emergenta (conditia privind lichiditatea este cea care a ramas a fi
indeplinitd), mandatarea reprezentatilor in AGA ale companiilor cu capital majoritar de stat pentru repartizarea a minim 90% din
profitul pe 2016 sub forma de dividende — ceea ce presupune randamente superioare ale dividendelor acordate de aceste
companii. Evolutia pretului petrolului trebuie urmaritd in continuare, mai ales Tn conditiile reducerii productiei tarilor membre
OPEC,( premisa cresterii pretului petrolului) deoarece aceasta poate afecta pretul actiunilor companiilor din industria de petrol si
gaze.

» La nivel international, temerile legate de posibilele efecte negative ale Brexit-ului s-au atenuat. Unda de soc generata de
rezultatul referendumului privind Brexit-ul din 2016, pe pietele financiare internationale, a fost estompata, iar asteptarile privind
cresterea economica la nivel global mizeaza pe o continuare a redresarii. Un aspect important al economiei europene, la care

trebuie sa ramanem atenti vizeaza implicatiile pe care le poate avea iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeana asupra cresterii

economice in Zona Euro.
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Activitatea SIF 2

Evolutia actiunii SIF 2 : 22 feb 2016 - 13 mar 2017
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Sursa: Bloomberg, 14 martie 2017

Volumul tranzactionat cu actiunile SIF 2 - 1Y
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Sursa: Bloomberg, 14 martie 2017

* Volumul tranzactionat cu actiunile SIF 2 in data de 27
februarie a depasit cu mult media zilnica tranzactionatad cu
aceste actiuni. In acea zi au fost tranzactionate putin peste 11
milioane de actiuni, In conditile Tn care media zilnica a
volumului tranzactionat cu actiunile SIF 2 a fost in ultimele 12
luni de 367.000 de actini. In lipsa unui comunicat
BVB, deducem ca participantii la aceasta tranzactie nu au fost

insideri si detinerile acestora sunt mai mici de 5%.

Evolutie (%) Actiunea SIF2 VUAN SIF2 BET-FI

de la inceputul acestui an 6.26% 3.76% 5.79%
13.43%

ultimele 12 luni 16.20% -5.42%

Sursa: BVB, 14 martie 2017

» SIF Moldova este un organism de plasament colectiv ce este
pozitionat n principal pe piata din Roménia sub forma unui fond
inchis de investitii Tn actiuni cu un grad mediu de risc asociat, Si
in plasamente temporare de lichiditate in instrumente cu venit
fix. Obiectul de activitate al SIF 2 1l reprezintéd administrarea si
gestionarea instrumentelor financiare.

+ SIF Moldova s-a infiintat in 1992 in baza legii privind
privatizarea societatilor comerciale. Prin efectul legii, FPP-urile
au primit participati  de 30% din companiile din
portofoliu, portofoliu ce a fost format pe baza unor criterii
regionale si sectoriale. Astfel, FPP |l Moldova a primit participatii
la companii din judetele din Moldova:
Bacau, Suceava, Botosani, Neamt, lasi, Braila, Galati, Vaslui si
Tulcea, precum si la societatile din industria textila la nivel
national. Tn anul 1996, FPP-urile au fost transformate n
societati de investitii financiare.

» Capitalul social subscris si varsat la finalul anului 2016 este
de 539,72 milioane de lei, impartit in 1,038 miliarde de actiuni
fiecare cu o valoare nominala de 0,1 lei/actiune. Actiunile SIF 2
se tranzactioneaza din noiembrie 1999 la Bursa de Valori
Bucuresti la categoria premium.

* Conform declaratiei de politici investitionale 2014-
2018, obiectivul principal al SIF 2 1l reprezinta cresterea
indicatorilor de performanta ai societatii si mentinerea increderii
investitorilor Tn potentialul ridicat al actiunii SIF 2 respectiv
diminuarea discount-ului. Tn ceea ce priveste obiectivul
investitional, acesta se refera la cresterea valorii activelor prin
investitii realizate preponderent in valori mobiliare care au ca
suport actiuni romanesti. In acest sens, se are in vedere
optimizarea  si  restructurarea  continud a  structurii
activelor, continuarea strategiilor investitionale n sectorul
financiar-bancar din Romania, reducerea semnificativa in totalul
activelor administrate a ponderii companiilor fara randamente si

fara perspective de revenire.




‘ B R K Financial Group

intermediem succesul

Evolutia pretului din piata si VUAN

mmmm Pret de piata s \VUAN Discount (axa dreapta)

1.80 53%
ey 52%
e 51%  Aliturat poate fi observatd evolutia
100 . pretului actiunilor SIF 2 respectiv a VUAN
0.80 49%
0.60 e in ultimele 12 luni. Media discountului la
0.40
0.20 47% care se tranzactioneaza actiunile sociatatii
0.00 46%
- P in piata este de aproximativ 50% fata de
B AR SRS RS A I AN A RS R .
SOOI M O valoarea VUAN-ului. De la inceputul
acestui an, discountul la care se
Jan- | Feb- | Mar- May- | Jun- Aug- | Sep- Nov- | Dec- | 15- | Jan- | Feb-
Apr-16 Jul-16| Oct-16 . o . B N - .
il Wl M il il il Wl el i tranzactioneaza actiunile in piata (fatd de
Pret de piata 0.70100.70000.74100.67600.71900.71000.76000.76700.75800.76700.76700.780 2000.8280
VUAN 39381.36141.37491.42341 35341 3953146981 5451159431 5529150011 52241 54731.60581 6979 valoarea VUAN-ului a crescut de la 50% la
Discount (axa dreapta) | 46% | 49% | 49% | 48% | 50% | 48% | 52% | 51% | 52% | 51% | 49% | 50% | 50% | 49% | 51% 51%, aceasta ca urmare a cre§terii mai

Sursa: prelucrdri dupa situatiile financiare ale societétii accentuate a VUAN fatd de cresterea

pretului din piata.

Situatie * Valoarea activului net al SIF 2 a crescut
comparativa N - .
(milioane lei) FP sif1 | siF2 | SIF3 _ SF4 __ SIFs in 2016 cu 10,69%, n timp ce profitul net a

Activ net Dec 2015  12,087.846 1,827.375|1,434.288| 910.099 1,057.392 1,622.766 inregistrat o crestere cu 22,88% fata de
Activ net Dec 2016 11,427.351 1,920.298|1,587.573] 909.430 1,174.696 1,494.929 ]

Evolutie activ net valoarea din 2015.

(%) 2016 / 2015 -5.46% 5.09% | 10.69% | -0.07%  11.09% -7.88% . . s
Profit net Dec 2015 798.207 90.248 | 100.34 | 158.597 63.856 132.99 La preul din piata din data de 13
Profit net Dec 2016 447.059 86.55 | 123.298 | 66.23 57.143  103.011 martie, discountul la care s-au
Evolutie profit net . o
(%) 2016 / 2015 -43.99% __ -4.10% | 22.88% | -58.24% -10.51% _-22.54% tranzactionat actiunile SIF 2 a fost de
Pret 13.03.2017 51%, doar SIF 1 si SIF 3 avand discount-
(lei/actiune) 0.875 1.93 0.832 0.254 0.714 1.63 ’
VUAN feb 2017 1.2217 3.958 | 1.6975 | 0.4285 15138  2.9454 uri ugor mai mari fata de aceasta.
Discount (%) la 13 . De la i | ui ana in 13
martie 2017 -28.38% __ -51.24% | -50.99% | -40.72% -52.83% _ -44.66% e la inceputul anului (pana in

Sursa: Situatii financiare societéti si Raportul Consiliului de Administratie SIF 2 - 2016 martie inclusiv), act,iunile SIF 2 au marcat

un plus de 6,26%, usor peste aprecierea
indicelui BET-Fi (5,79%).

» Coeficientul de corelatie intre evolutia

indicelui BET si evolutia pretului actiunilor

SIF 2, pentru ultimele 12 luni este de

0,90, asadar avem de a face cu o corelatie

foarte fnaltd ntre cele doua evolutii, insa
corelatia dintre SIF 2 si indicele BET-FI

85 devine si mai stransa, coeficientul avand
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Sursa: Bloomberg, 15 martie 2017
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Structura activelor

Structura activelor SIF 2 la 28 febr 2017
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Sursa: prelucréri dupa Newsletter februarie 2017 al SIF 2

Expunerea pe sectoare de activitate - 28 febr 2017
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Sursa: prelucréri dupd Newsletter februarie 2017 al SIF 2

pondere in
% detinere in valoarea
capitalul social al  totala a
TOP Companii din portofoliu____emitentului* activelor**
Banca Transilvania 7.17% 38.38%
OMV Petrom 0.86% 7.97%
Transgaz 2.27% 5.40%
Aerostar 14.93% 4.24%
Real estate asset 99.99% 3.67%
Romgaz 0.68% 4.25%
SIF Oltenia 4.95% 2.60%
Tesatoriile reunite 99.99% 2.36%
Biofarm 13.62% 2.01%
Transelectrica 1.39% 2.11%
SIF Muntenia 4.97% 1.57%
SIF Transilvania 4.45% 1.32%
Mecanica Ceahlau 63.30% 1.03%

* |la data de 31.12.2016
** |a data de 28 februarie 2017
Sursa: Raportul Consiliului de Administratie 2016, Newsletter februarie

2017 SIF 2

» e

+ n ceea ce priveste structura activelor administrate de
SIF 2, cea mai mare pondere in valoarea totala a
acestora este detinutd de actiunile listate (76,38%) si de
cele necotate (11,37%). Este de apreciat faptul ca in
ultimii 2 ani, ponderea actiunilor cotate in valoarea totala
a activelor, a crescut, In timp ce a celor necotate, a
scazut. Se observa asadar eforturile SIF 2 pentru
indeplinirea obiectivului vis-a-vis de restructurarea si
optimizarea portofoliului. Si scaderea numerica a
participatiilor SIF 2 ca obiectiv stabilit se pare ca da
roade, in conditiile in care la finalul anului 2016, numarul
acesta a fost de 85 in comparatie cu 89 participatii la
finele lui 2015.

+ Cea mai mare parte a portofoliului SIF 2 presupune
investitii in sectorul financiar (44,91% din portofoliu)
urmat de cel energetic (21,64%). De remarcat este
faptul ca sectorul financiar, in spetd actiunile Bancii
Transilvania (detinere SIF 2 de 38,38% din valoarea
totala a activelor ei), a inregistrat cresteri importante in
ultima perioada, lucru care se va vedea in urmatoarele
rezultate financiare ale SIF 2.

+ 1n tabelul alaturat am inclus ultimele date disponibile
referitoare la companiile din portofoliul SIF 2 respectiv
detinerea in capitalul social al emitentului (la data de 31
dec 2016) si ponderea in valoarea totala a activelor (la
data de 28 februarie 2017).

» Actiunile Bancii Transilvania s-au apreciat de la
inceputul acestui an cu aproximativ 16%, cele ale SNP
cu aproximativ 14%, TGN s-a apreciat cu 21,4%, SNG
cu aproximativ 12% iar lista poate continua. Observam
ca aprecierile pe cei mai importanti emitenti din
portofoliul SIF 2 au marcat cresteri in acest an de peste
10%, ceea ce nu poate fi decat un lucru imbucurator
pentru randamentul portofoliului SIF 2.

» Activele corporale detinute de SIF 2 in patrimoniu la
finalul anului trecut sunt Tn suma de 8,1 milioane de lei
(net) fiind incluse aici cele 5 cladiri: sediul central din
Bacau, doua imobile in Bucuresti, unul in lasi si inca

unul in Vaslui.
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Strategia pe tipuri de portofolii

+ SIF Moldova are definite trei portofolii: Core, Sell si Detineri Majoritare, fiecare dintre acestea avand specificatii proprii.
Portofoliul CORE. in cadrul acestuia sunt inclusi emitentii listati la BVB ( TLV, TGN, SNG, TEL, SIF-
uri, FP, ARS, BIO, EL, COTE) si reprezenta la data de 31 decembrie 2016 un procent de 69,5% din activele totale ale SIF 2.
Conform politicii investitionale a SIF 2 pentru perioada 2014-2018, aceasta va continua strategia fnvestitionala Tn sectorul
financiar bancar cu orientare pe piata locala, pespectivele de evolutie a actiunilor TLV fiind pozitive. In ceea ce priveste strategia
pe SIF-uri, pe termen scurt si mediu, SIF 2 ia Tn considerare mentinerea expunerii pe acestea, datorita discount-ului semnificativ
al VUAN fata de pretul din piata. Investitiile realizate Tn actiuni SNG au fost determinate de perspectivele unor randamente
ridicate a dividendelor ce pot fi acordate de aceasta, iar investitile in SNP au fost determinate de perspectivele cresterii pretului
petrolului la nivel international.

Portofoliul Detineri Majoritare. La finalul anului trecut, acesta avea o pondere de 10,02% in activele totale ale SIF2, dar de
anul acesta au fost incluse in acest portofoliu si actiunile Hotel Sport Cluj SA, astfel ca ponderea ajunge la 11,1%. In ceea ce
priveste strategia investitionala pentru acest portofoliu, SIF 2 are in vedere implementarea de proiecte n diferite sectoare de
activitate si dezvoltarea de afaceri prin intermediul unor companii specializate, respectiv dezvoltarea unor detineri majoritare
existente (imobiliare, masini agricole) dar si noi investiti (imobiliare, hotelier, agribusiness). SIF Moldova considera ca
expunerea pe acest tip de investitii directe In economia reala reprezintd o buna alternativa pentru obtinerea unor randamente
superioare pietei monetare si de actiuni. SIF 2 a subscris la majorarea capitalului social al Real Estate Asset (REA) suma de
65,5 milioane de lei vizand proiectul Veranda Mall (detinerea in Veranda Mall prin intermediul REA este de 36,7%) care a fost
inaugurat cu succes Tn 27 octombrie 2016 (gradul de ocupare fiind de 97%). Exitul din acest proiect este planificat pana in 2021.
SIF 2 a subscris si la majorarea de capital social al Tesatoriile Reunite SA suma de 9,1 milioane de lei (din care platite pana la
finalul anului trecut — 6,7 milioane) vizand proiectul investitional Baba Novac Residance (6 blocuri cu 363 apartamente si 436
locuri de parcare) pentru care lucrarile de construire vor incepe in primavara acestui an. Din acest proiect, exitul se va realiza
prin vanzarea apartamentelor la un randament superior costului finantarii. SIF 2 este actionar direct al Agrointens SA, care a
demarat un proiect investitional in 2016 in valoare de 4,74 milioane de lei ce vizeaza achizitia a doua ferme de cultura a afinelor.
Exitul din acest proiect se va realiza din dividende si rambursari de capital in perioada 2023-2026 respectiv vanzarea investitiei
in circa 10 ani. Tn decembrie 2015, prin intermediul Opportunity Capital SA a fost achizitionat Hotel Sport Cluj, suma investitd de
SIF 2 fiind de 19,3 milioane de lei, iar exitul din aceasta este planificat in aproximativ 10 ani. In luna martie 2016 s-a hotarat

lichidarea voluntara a Agribusiness Capital SA si Opportunity Capital SA, urmand ca REA sa faca acelasi lucru mai tarziu.

Structura activelor din perspectiva
portofoliilor detinute - Dec 2016 « Portofoliul CORE reprezinta principalul generator de venituri si surse

pentru noi investitii.

« Portofoliul SELL. La sfarsitul acestui an, ponderea acestui portofoliu
n valoarea totala a activelor a fost de 6,65%. Din acest portofoliu, au
fost vandute actiunile Sanex (tranzactie de 6,35 milioane de lei
respectiv profit de 1,47 milioane de lei), BRK Financial Group si Turism

Lotus Felix, Agralmixt, Indor Dorohoi si Humoreanca.

situatiile financiare SIF 2
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Pozitia financiara

Total active
1,719
TP 1,321 1,408 . . . .
<5 5 . » In subcapitolele anterioare am vorbit despre o parte a
§ 1000 activelor SIF 2. Valoarea totala a activelor SIF 2 a ajuns
— 500
S 0 la 1,71 miliarde de lei la finalul lui 2016, in crestere cu
2014 2015 Dec-16 17,92% fata de valoarea acestora la finalul anului 2015.
Sursa: prelucréri dupa situatiile financiare ale SIF 2 Aceasta crestere s-a datorat in cea mai mare masura
Structura datoriilor totale SIF 2 cresterii cu 18% a valorii activelor financiare disponibile
— 140 vanz&rii.  Valoarea depozitelor si a echivalentelor de
L 120 - = Alte datorii
2 0 | numerar a sporit in 2016 cu 29,42% (117,8 milioane de
2 g = Datorii cu impozitul pe lei).
g profit amanat . . N
= 607 - Datoriile totale ale SIF 2 s-au diminuat cu 1,87% n
> 40 A = Provizioane pentru . X L
— riscuri si cheltuieli 2016, pe fondul reducerii substantiale a dividendelor de
o - = Dividende de plata plata (-30%). De remarcat este insa faptul ca valoarea
2014 2015 2016 provizioanelor pentru riscuri si cheltuieli s-a majorat cu
Sursa: prelucrari dupa situatiile financiare ale SIF 2 4,42%, ajungand la finele anului la 3,45 milioane de lei.
Evolutia capitalurilor proprii + Gradul de Tndatorare al societdtii este practic un
1,650
© indicator irelevant in acest caz (aproape 7%), datorita
o 1600 /
S 1550 specificului activitatii si a structurii datoriilor totale.
o
E 1,500 // + Capitalurile proprii ale SIF 2 s-au majorat cu 19,73% in
1,450 / 2016, aceasta mai ales pe fondul cresterii in valoare a
SR00 rezervelor din reevaluare a activelor financiare disponibile
1,350 7% A N .
pentru vanzare (+36,54%) in acest interval.
1,300
Dec-15 Mar-16 Jun-16 Sep-16 Dec-16
Sursa: prelucrdri dupa situatiile financiare ale SIF 2
Rezultatul global
Venituri din dividende (trimestrial - L - . )
120 ( ) » Veniturile din dividende au fost de 4,3 ori mai mari in
© - . A N a
o o0 2016 (118,77 milioane de lei) decat cele incasate in 2015
o
2 g / \ (27,7 milioane lei). Perspectivele sunt favorabile si pentru
c 60 Ao A ’ L .
= / \ acest an, avand in vedere propunerile de dividende din
= 20 / acest an pentru unii emitenti din portofoliul SIF 2 .
0

T12015 T2 2015 T3 2015 T4 2015 T1 2016 T2 2016 T3 2016 T4 2016

Sursa: prelucréri dupa situatiile financiare ale SIF 2
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Total venituri (trimestrial)

* Veniturile totale ale SIF 2 au crescut in 2016 cu

150
i o PN 42,87% fata de cele inregistrate in 2015 ca urmare a
(0]
& =0 cresterii substantiale a veniturilor din dividende.
o
E 0 . . . . . . . ) * Cheltuielile totale ale SIF 2 sunt de aproximativ 3 ori
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 mai mari in 2016, ca urmare a inregistrarii unor pierderi
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
Sursa: prelucrari dupa situatiile financiare ale SIF 2 din deprecierea activelor.
» Profitul brut a ajuns la finalul anului la 133,8 milioane
Evolutia veniturilor, cheltuielilor totale + profitul brut . . ~ . .
’ ; ; P de lei, cu 9,19% mai mare decét cel de la finalul lui 2015.
140 (trimestrial)
— [ Total venituri . . . q Y
T 120 Total cheltuieli La finalul celui de-al treilea trimestru, profitul brut a fost de
© 100 itinai impozi . . - . :
S 80 141,21 milioane de lei, insa ultimul trimestru al anului a
o 60 . . . 2
= 40 adus unele pierderi, motiv pentru care profitul brut anual a
=
20 . . .= . A
P ajuns la 133,8 milioane de lei. In ceea ce priveste profitul
'ig TL. T2 T3 T4 T1 T3 T4 net anual, acesta a ajuns la 123,3 milioane de lei, cu
- 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 ) 5 )
S 22,88% mai mare fata de anul anterior.
Sursa: prelucréri dupé situatiile financiare ale SIF 2
Bugetul de venituri si cheltuieli
variatie %
% Realizat in| Propunere buget 2017-
Buget 2016 Realizat 2016 2016 Buget 2017 realizat 2016 - Bugetul stabilit pentru activitatea din
Venituri totale 143,068,315 224,694,284 157.05%| 157,458,164 -29.92%
Venituri financiare 134,802,169 211,113,757 156.51%| 145,827,769 -30.92% 2016 a fost depasit de realizarile
Venituri din .
activitatea curenta 8,176,146 13,580,527 166.10%| 11,630,395 -14.36% societdtii. Propunerea de buget pentru
Cheltuieli totale 41,905,858 90,891,261 216.89% 47,625,091 -47.60% 2017 prevede insa valori mai mici fata de
Cheltuieli financiare 530,000 51,799,585 9773.51% 1,030,000 -98.01% ’
Cheltuieli ale realizarile din 2016 pentru cei mai multi
activittii curente 41,375,858 39,091,675 94.48%) 46,595,091 19.19% ] . )
Profit brut 101,162,457 133,803,023 132.27%| 109,833,073 -17.91% dintre indicatori.
Impozit pe profit 5,723,123 10,505,003 183.55% 14,783,299 40.73%
Profit net 95439334 123298,020 129.19% 95,049,774 -22.91%

Sursa: prelucréri dupé situatii financiare SIF 2, Materiale premergéatoare AGOA din 4 (5) aprilie 2017.

Operatiuni desfasurate in 2016

+ In 2016, SIF 2 a vandut participatile sale In cadrul SSIF BRK Financial Group, Sanex, Turism Lotus Felix, Agralmixt i
Humoreanca, asa cum aminteam mai sus, si a realizat mai multe operatiuni de vanzare — cumparare cu actiuni TLV, astfel ca la
finalul anului 2016 ponderea acestor actiuni in totalul activelor a fost de 36,79% (fata de 39,32% la finalul lui 2015).

+ SIF 2 a participat la ABB a Romgaz cu 41 milioane de lei si a achizitionat un pachet de actiuni SNP Tn cadrul ofertei publice
derulata de FP. Expunerea pe FP a fost diminuata de la 3,2% (in activele totale ale SIF 2) la sfarsitul lui 2015, la 0,46% (din
activele totale SIF 2) la finalul anului 2016.

+ In ceea ce priveste obiectivele de investitii ale SIF 2, aceasta a alocat 6,7 milioane de lei pe parcursul anului 2016 pentru prima

faza a realizarii proiectului rezidential Baba Novac Residence. De asemenea, 4 milioane de lei au fost alocate finantarii operati
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Conducerea societatii

Detineri directe si
indirecte in cadrul

Administratorii societatii SIF 2
Ceocea Costel 0.08%
Doros Liviu Claudiu 1.05%
lancu Catalin Jianu Dan 0.08%
Ciorcila Horia 0.04%
Hanga Radu 0.07%
Radu Octavian Claudiu 0.00%
Albu Gheorghe 0.03%

Sursa: Raportul Consiliului de Administratie 2016

+ In prezent, conducerea executivé este asigurata
de domnul Ceocea Costel in calitate de Presedinte si
Director General, respectiv de Doros Claudiu
(Vicepresedinte si DGA) si lancu Catalin (Director Th

Comitetul de Directie).

» Consiliul de Administratie al SIF 2 este format din 7 membri, mandatul
acestora expirand anul acesta. Pe ordinea de zi a AGA programata pentru
data de 4 (5) aprilie 2017, a fost propusa reducerea numarului acestora la 5
membri , alesi pe o perioada de 4 ani cu posibilitatea de a fi realesi. Pentru
cele 5 pozitii din cadrul CA, si-au depus candidatura 7 persoane: Ceocea
Costel, Ciorcila Horia, Doros Liviu Claudiu, lancu Catalin Jianu Dan, Radu
Octavian Claudiu, Pana Robert Cosmin, si Blajut lonel Olimpiu. Asadar, din
vechiul Consiliu de Administratie, nu si-au mai depus canditaturile pentru un
nou mandat domnii: Hanga Radu (insa este candidat pentru un loc in CA al
SIF 5) si Albu Gheorghe. lar cele doua candidaturi noi apartin lui Pana
Robert si Blajut lonel.
+ Tn prezent, la nivelul CA functioneaza 3 comitete consultative:

- Com. De Politici Investitionale-Strategii : Ciorcila Horia, Hanga
Radu, Radu Octavian Claudiu

- Com. De Audit: Hanga Radu, Radu Octavian Claudiu, Albu Gheroghe.

- Com. De Nominalizare: Ciorcila Horia, Albu Gheorghe.

Programul de rascumparare a actiunilor

* La inceputul lunii martie a acestui an, SIF 2 a anuntat finalizarea programului de rascumparare a actiunilor proprii, aprobat Tn

AGEA din data de 24 aprilie 2016. In cadrul acestuia au fost cumparate 9,581 milioane de actiuni (0,923% din capitalul social), iar

pretul mediu a fost de 0,7661 lei/actiune. Astfel, in data de 6 martie 2017, detinerea totala de actiuni SIF 2 a societatii a fost de 16

milioane de actiuni, acestea fiind nerepartizate.

» Tot in cadrul AGA din aprilie 2016 a fost aprobata derularea de programe de tip "stock option plan” (SOP), acestea avand ca

scop distribuirea de actiuni proprii cu titlu gratuit catre administratori, directori si angajatii SIF 2, iar sursa acestora fiind reprezentata

de actiunile neutilizate n programele de rascumparare din ultimii 2 ani.

» Pe ordinea de zi a AGEA programata pentru data de 4 (5) aprilie 2017 se afla si aprobarea unui program de rascumparare a unui

numar de 29 milioane de actiuni proprii (2,8% din capitalul social), scopul fiind acela al reducerii capitalului social. Pretul minim

de achizitie propus este pretul din piata, iar pretul maxim propus este de 1,5 lei/actiune. Durata programului este stabilita la

maxim 12 luni de la data publicarii hotararii in MO, iar valoarea totala a acestuia este de 25 milioane de lei.

Politica de dividend

Repartizarea

profitului 2013 2014 2015 2016
Profit net (mil lei) 91 230 100 123
Dividend

brut/actiune (lei) 0.066 0.1012  0.045 0.044
Fond total dividende

(mil lei) 34.2% 52.5% 46% 45%
Rata de distributie

sub forma de

dividende (%) 38% 22% 46% 36%
VUAN (lei) 2.46 2.6 1.45 1.6

situatii financiare SIF 2

* Pe ordinea de zi a AGA din aprilie este inclusa aprobarea repartizarii
profitului net realizat in 2016 respectiv aprobarea dividendului brut/actiune
de 0,044 lei. Acest dividend corespunde unei rate de distributie mai reduse
(36%) pentru activitatea din 2016 fata de cea din 2015 (46%). in conditiile n
care valoarea totala a dividendului si a programului de rascumparare a
actiunilor proprii este de 70 milioane de lei, distributia totala catre actionari

(payout) este de 56,8% din profitul net. Randamentul dividendului la pretul

actiunilor SIF 2 din data de 13 martie (0,8320 lei/act) este de 5,28%.
- de’inregistrare propusa este de 21 aprilie 2017 (data ex: 20 aprili .
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Despre consolidarea valorii nominale

+ In cadrul AGEA din data de 13 ianuarie 2016, SIF Moldova a hotarat consolidarea valorii nominale a actiunilor sale, de la 0,1
lei/actiune la 2,5 lei/actiune, Tnsa prospectul de emisiune intocmit in vederea acestei consolidari nu a fost aprobat de catre ASF.
Asadar, operatiunea de consolidare nu a mai putut fi continuatd. Reprezentantii SIF 2 sunt in continuare de péarere ca aceasta
operatiune ar avea un impact pozitiv asupra performantei generale a societatii si ca operatiunea de consolidare prin acordarea
de optiuni pentru aport Tn numerar/ restituire la capitalul social la valoarea nominala este legala si benefica atat pentru societate

cat si pentru actionarii sai.

Litigii ale societatii

+ In calitate de reclamant, SIF 2 are 125 dosare (din care 103 dosare reprezinta litigii pe rol In diferite stadii procesuale, iar 22
de dosare sunt finalizate). Valoarea totala a litigiilor pe rol este de 75,09 milioane de lei.

+ In calitate de parat, SIF 2 are 87 de dosare (din care 32 sunt pe rol in diferite stadii procesuale, iar 55 au fost finalizate).
Valoarea totald a acestora este de 3,41 milioane de lei in dosarele de pretentii si 7,11 milioane de lei reprezintd contestatii la

executarea n contradictoriu.

Evaluare

+ Evaluarea SIF 2 se bazeaza pe valoarea activului net ajustat in functie de riscul pe care 1l presupune fiecare categorie de
active. Am considerat necesara ajustarea elementelor de activ, deoarece exista un discount semnificativ al pretului la care se
tranzactioneaza actiunile SIF 2 si valoarea activului net unitar. Discount-urile pe care le-am folosit tin cont in principal de gradul

de lichiditate al fiecarei categorii de active, acestea putand fi observate in tabelele urmatoare.

» Pentru actiunile lichide din portofoliul SIF 2

. am considerat un discount de 25% fata de
Numar actiuni 5

detinute dec Pret13 Valoare de piata Discount Valoare H iats

Actiuni lichide ‘2016 martie‘ 2017 (lei) i (%) ajustata (lei) preful din piatd al acestora, pentru calculul
Banca Transilvania 261,432,451 2.7500 718,939,240 25% 539,204,430 valorii ajustate a acestora. Pentru act’iun"e cu
OMV Petrom 487,139,332 0.2970 144,680,382 25% 108,510,286
Transgaz 267,266  356.0000 95,146,788 25% 71,360,091 lichiditate medie am considerat un discount de
Romgaz 2,620,872  28.8000 75,481,123 25% 56,610,842 o T i -
SIF Oltenia 28,760,041 1.6300 46,878,867 25% 35,159,150 35%, n timp ce pentru cele cu lichiditate
Transelectrica 1,018,914  33.0000 33,624,151 250 25,218,113 scazuta, unul de 70% fata de pretul din piata.
SIF Muntenia 40,160,859 0.7140 28,674,853 25% 21,506,140 J . :
SIF Transilvania 97,371,384 0.2540 24,732,332 25% 18,549,249 « Portofoliul SIF 2 il apreciez ca fiind unul de
SIF Banat Crisana 997,623 1.9300 1,925,412 25% 1,444,059
Actiuni cu calitate, deoarece ponderea actiunilor listate
lichiditate medie
Aerostar 22,735,023 3.4900 79,345,231 35% 51,574,400 este de peste 74% in activele toale ale
Biofarm 134,208,123 0.2760 37,041,442 35% 24,076,937 . b - dP
BVB 383,700 20,7000 11,396 157 25% 7,407 502 acesteia. Se observa ca exista o concentrare
Actiuni cu A A CR St
"cfﬁ e S a portofoliului SIF 2 pe actiunile Bancii
Mecanica Ceahlau 151,862,055 0.122 18,527,171 70% 5,558,151 Transilvania, lucru pe care il consider c
Sibex 1,671,217 0.4 668,487 70% 200,546
Total 1,317,061,636 966,379,898 poate aduce un grad de risc pe termen

Sursa: prelucrari proprii lung, chiar daca pana acum TLV a inregistrat

performante superioare mediei pietei de

capital.
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Valoare
Alte instrumente  contabiladec Discount  Valoarea A M = " .
financiare (lei) 2016 (%) ajustata * In tabelul aldturat se observa ca SIF 2 are in vedere si
Gcﬁitﬂ';i;e?O‘Z‘e AR SR I D R VU investitile Tn unitati de fond si obligatiuni. Pentru actiunile si
nitati de fon
netranzactionate 36,222,882 50.00% 18,111,441 obligatiunile necotate, am considerat un discount maxim de
Obligatiuni
municipale cotate 117,919  40.00% 70,751 70%.
Obligatiuni . . q A
corporative cotate 2,237,711 40.00% 1,342,627 » Potentialul de apreciere pe care |-am identificat este de 23%
Obligatiuni B N X i )
necotate 7,525,314 70.00% 2,257,594 fata de pretul de inchidere din data de 13 martie 2017. Aceasta
Depozite bancare 117,787,402 5000 111,890,532 in conditile in care discountul la care se tranzactioneazi
Total 366,364,592 194,389,954 - S
actiunile SIF 2 in piatd este de 51%. Asadar pretul target
Sursa: prelucréri proprii . . < . it
P prop inaintat de mine pentru urmatoarele 12 luni pentru actiunile
. SIF 2 este de 1,024 lei/actiune, cu recomandare de
Discount Valoare ’
Alte active Valoare (%) ajustata cumpérare Tn acest moment.
Numerar si echivalente
de numerar 931,024 0.00% 931,024 + Atat analistii Bloomberg cét si cei de la 4-traders mizeaza pe
Imobilizari I 8,140,477  50.00% 4,070,239 I
S ° un pret target de 0,96 lei/actiune, asadar cu 15,7% peste pretul
Investitii Imobiliare 3,505,273 50.00% 1,752,637 o
Total 12576,774 6,753,899 din piatd.
Sursa: prelucréri proprii
Evaluare 13 martie 2017
Activ total ajustat (lei) 1,167,523,751
Datorii (lei) Dec 2016 104,779,356
Activ net ajustat (lei) 1,062,744,395
Numar de actiuni 1,038,179,176
Pret target (lei/act) 1.0240
Pret 13 martie 2017 (lei/act) 0.8320
Potential de apreciere (%) 23.08%

Sursa: prelucréri proprii

Perspective

» Conform programului de activitate anuntat pentru 2017, SIF Moldova isi va mentine expunerea pe sectorul energetic si de
utilitati, deoarece acestea vor genera dividende substantiale (ca urmare a solicitarii din partea statului catre companiile cu capital
majoritar de stat pentru repartizarea unei cote de minim 90% din profitul realizat in 2016). Cel mai probabil, pentru anul viitor
statul nu fsi va diminua asteptarile privind dividendele de incasat de la companiile in care este majoritar, in conditiile in care
realitatea economica ameninta grav deficitul Romaniei. Expunerea pe Banca Transilvania se va mentine si in 2017.

+ In ceea ce priveste strategia de investitii pentru portofoliul de detineri majoritare, aceasta se va concentra pe afaceri cu
potential de crestere pe termen mediu si lung, bazate pe antreprenori de succes si management profesionist respectiv pe
sustinerea financiara a proiectelor in derulare. Investitile Tn private equity vor viza Tn principal sectorul imobiliar si cel al
agriculturii. Astfel ca, in 2017 se are in vedere inceperea constructiei proiectului rezidential Baba Novac Residence din
Bucuresti, demararea negocierilor pentru pregatirea unui exit avantajos si intr-un termen mai redus decat previziunile initiale in

cadrul proiectului Veranda Mall, precum si achizitia si finantarea a noi proiecte imobiliare. Tot in acest an va incepe si proiectul

de modernizare a Hotelului Sport Cluj.
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DISCLAIMER

BRK FINANCIAL GROUP considera ca cercetarea este un serviciu important oferit clientilor nostri. Departamentul de analiza al companiei
emite recomandari care se bazeaza pe informatii obtinute de la/din surse de informare publica pe care le considera de incredere, dar
pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse in prezentul raport
reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile exprimate in acest raport in
orice moment f&ra notificare prealabild. In plus, ne rezervdm dreptul de a nu actualiza aceste informatii sau sa intrerupem furnizarea lor
fara o notificare prealabila.

Analizele realizate de dept. de analiza al BRK FINANCIAL GROUP au scop exclusiv informativ si nu constituie o oferta de
vanzare, subsciere sau cumparare a vreunui instrument financiar prezentat. Autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza
reflectd cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare prezentate in analiza. Drepturile de autor pentru materialele
prezentate in aceasta analiza, apartin BRK FINANCIAL GROUP SA.

Acest disclaimer este un rezumat. Disclaimerul aferent analizelor emise de BRK FINANCIAL GROUP SA, se regaseste integral pe
pagina de internet a societatii: www.brkfinancialgroup.ro.

Atestare analisti

Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest
document. De asemenea, autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza reflecta cu acuratete propriile convingeri despre
instrumentele financiare prezentate in analiza.

Autoritatea responsabila pentru supravegherea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA este Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF —
www.asfromania.ro). Aceasta analizé este prezentata in conformitate cu Regulamentul nr. 15/2006 privind recomandarile pentru investitii
in instrumente financiare. Drepturile de autor ale tuturor materialelor prezentate in aceasta analiza, cu exceptia cazului in care se indica
altfel, apartin SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA.

Niciun material sau confinut sau orice copie a acestora nu poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara
permisiunea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA. Preluarea materialelor/informatiilor oferite de SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA fara
citarea sursei este interzisa si pedepsita prin lege. Informatiile legate de instrumentele financiare la care se face referire in aceasta analiza
pot fi obtinute de la SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA la cerere.

Sistem de recomandari :

Cumparare: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament mai mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul
finta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta
Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu preful tinta
Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionatd pe motive
de conformitate (ex: conflict de interese)

Acoperire in tranzitie: datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un
instrument financiar sunt suspendate temporar.
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