B R K Financial Group

intermediem succesul

Overview fonduri de investit

Recomandare

Pret tinta pentru

urmatoarele 12 luni 0.762
(ron/actiune)

Pret piata (24 martie

2017) 0.714
Potetial de apreciere (%) 6.72%
Recomandare Mentinere

Sursa: calcule proprii

Informatii cheie

Simbol BVB SIF4
Pret Piatd (RON)-24.03.2017 0.7140
Maxim 52 sapt.(RON) 0.7540
Minim 52 sapt. (RON) 0.5100
Variatie % YTD 8.84%
Capitalizare (Mil. RON) 576.22
Numar actiuni (Mil.) 807.03

Sursa: BVB,27 martie 2017

detinere %
Actionari 31.12.2016
Persoane fizice rezidente 61.59%
Persoane fizice nerezidente 0.27%
Persoane juridice rezidente 34.70%
Persoane juridice 3.44%

nerezidente
Sursa: Raportul Administratorului SIF 4 2016

Evenimente viitoare

AGA Ordinara Anuala 26-Apr-17
Raport Anual 27-Apr-17
Rezultate financiare trim Il 11-May-17
Rezultat'e financiare 14-Aug-17
semestriale

Sltuat,u‘ financiare anuale 31-Aug-17
consolidate

Rezultate financiare trim IlI 13-Nov-17

Sursa: BVB, 27 martie 2017

SIF4 - SIF Muntenia S.A.

Consideratii

* Dupa primele 12 saptamani ale acestui an, indicele BET-FI s-a apreciat cu aproape 7.5%, cel mai mare
avans din randul SlIF-urilor apartinandu-i SIF Moldova (+9,7%). Din randul fondurilor de investitii, Fondul
Proprietatea a Tnregistrat cresteri de valoare a actiunilor, mai mari (+10,1%) decéat SIF 4 (+8,8%). Cu toate
acestea, la nivel de indici, BET-FI a avut cea mai redusa apreciere de la Tnceputul acestui an. Se remarca
astfel, de departe indicele sectorului energetic, BET-NG pentru care cresterea a fost de putin peste 16% in
acest an. Insa, agsa cum spuneam si intr-un material anterior (SIF 2) un randament de 8% in 12 s&ptamani
este deloc de neglijat, in conditiile unor rate ale dobanzii extrem de scazute in piata monetara.

+ Aspecte legate de evolutia PIB, rata inflatiei si perspectivele de evolutie ale acestora au fost abordate in
materialul anterior (SIF 2 - din 17 martie 2017). Ramanem in continuare atenti la ceea ce se intampla pe
pietele internationale in legdtura cu evolutia pretului petrolului, efectele pe care le poate avea Brexitul (a
fost stabilita data de 29 martie pentru invocarea de catre Marea Britanie a articolului 50 al Tratatului de la
Lisabona) si impactul negocierilor UK cu UE (timp de 2 ani pan4 la iesirea din Uniunea Europeana), dar si
politica monetara a marilor banci centrale ale lumii. Pentru majoritatea bancilor centrale importante ale
lumii existd previziuni privind probabilitatea majorarii ratei dobanzii de politicd monetard practicate in
urmatoarea perioada.

+ in ceea ce priveste calitatea portofoliului SIF 4, aceasta consider ci poate fi imbunatatits, iar
managementul ar trebui sa acorde o atentie mai sporita curatarii acestuia de actiunile "vechi”. Ponderea
actiunilor listate din portofoliul SIF 4 la finalul anului 2016 a fost de 64,51%, insa din cadrul acestora, foarte
putine sunt actiuni lichide, cele mai multe incadrandu-se categoriei de lichiditate scazuta.

Activitatea SIF 4

* SIF Muntenia este un organism de plasament colectiv ce este pozitionat in principal pe piata din
Romaénia sub forma unui fond nchis de investitii Th actiuni cu un grad mediu de risc asociat. Obiectul de
activitate al SIF 4 1l reprezinta administrarea si gestionarea instrumentelor financiare.

» SIF Muntenia s-a infiintat in 1992 in baza legii privind privatizarea societatilor comerciale. Prin efectul
legii, FPP-urile au primit participatii de 30% din companiile din portofoliu, portofoliu ce a fost format pe baza
unor criterii regionale si sectoriale.

+ Capitalul social subscris si varsat la finalul anului 2016 este de 80,70 milioane de lei, impartit in 807,03
milioane de actiuni fiecare cu o valoare nominala de 0,1 lei/actiune. Actiunile SIF 4 se tranzactioneaza din
noiembrie 1999 la Bursa de Valori Bucuresti la categoria premium si fac parte din componenta indicelui
BET-FI.

+ Principalele obiective ale administratorului SIF 4 (SAl Muntenia Invest SA) se refera la : mentinerea
SIF4 ca un fond balansat diversificat, care sd imbine o crestere echilibratd a activului cu venituri
satisfacatoare, la un grad de risc mediu, continuarea procesului de restructurare a portofoliului si
administrarea eficientd a acestuia astfel incat sd fie asiguratd o crestere sustenabild pe termen
lung, precum si continuarea procesului investitional, cu un accent pe investitile Tn Romania si in actiuni
cotate.

» Conform programului de administrare al SIF Muntenia pentru acest an, strategia de investitii este aceea
a unui fond balansat, ceea ce presupune investitii in diverse clase de active, utilizand un program de
alocare a acestora. Obiectivul general al administrarii 1l reprezintd mentinerea SIF 4 ca fond balansat
diversificat, care sa imbine o crestere echilibratad a activului cu venituri satisfacatoare , cu un grad de risc
mediu. in acest sens, SIF 4 are in vedere continuarea procesului de restructurare a portofoliului si
administrarea eficienta a acestuia respectiv continuarea procesului investitional, cu accent pe investitiile Tn
Romaénia respectiv Tn actiuni cotate.
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Evolutia pretului din piata si VUAN

Evolutia actiunii SIF 4: 7 mar 2016 - 24 mar 2017 (1Y)
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Sursa: Bloomberg, 27 martie 2017

Volumul tranzactionat cu actiunile SIF 4: 1Y
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Sursa: Bloomberg, 27 martie 2017

EINE Pret de piata . VUAN
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Dec- | Jan- | Feb-| Mar-| Apr- |May-| Jun- | Jul- | Aug- | Sep-| Oct- |Nov-|Dec-| Jan- | Feb-
15 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 17 | 17

Pret de piata

0.74|0.68/0.61|0.61|0.57| 0.51|0.59/0.61|0.61|0.63|0.63|0.61|0.65|0.71|0.72

VUAN

1.31/1.28|1.36/1.33|1.34|1.37|1.40|1.37|1.37|1.38| 1.42|1.45|1.45| 1.48 | 1.51

Discount (axa

dreapta) 43.2|46.8|54.8|54.1|57.0|62.2|58.1| 55.6 | 55.2| 54.4|55.6 | 57.6 | 54.9| 51.8 | 52.4

Jucréri dupd situatiile financiare ale societatii
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» Alaturat poate fi observatd evolutia pretului actiunilor SIF 4
respectiv VUAN-ul in ultimele 12 luni. Media discountului la care se
tranzactioneaza actiunile societétii in piatd este de aproximativ 54%
fatd de valoarea VUAN-ului. De la Tnceputul acestui an, discountul
la care se tranzactioneaza actiunile in piata (fatd de valoarea
VUAN-ului) s-a redus de la aproape 55% la 52,44% la finalul lunii
februarie, aceasta ca urmare a cresterii mai accentuate a pretului la
care se tranzactioneaza actiunile in piatd fata de cresterea VUAN.

» Valoarea activului net al SIF 4 a crescut in acest an cu 4% pana
la finalul lunii februarie, iar pretul din piata al acestora a crescut cu
9,76% Tn acest interval.

+ La pretul din data de 24 martie (0,714 lei/actiune), discountul la
care s-au tranzactionat actiunile SIF 4 a fost de 53%, cel mai mare
discount din randul SIF-urilor. Urmatorul discount ca marime
apartine SIF 1 (51%), iar cel mai redus discount din randul SIF-urilor
apartine SIF 5 (40%) respectiv cel al Fondului Proprietatea (28%).

» Coeficientul de corelatie intre evolutia indicelui BET si evolutia
pretului actiunilor SIF 4, de la inceputul acestui an este de
0,75, asadar avem de a face cu o corelatie inaltad intre cele doua
evolutii, Tnsa corelatia dintre SIF 4 si indicele BET-FI devine si mai
stransa, coeficientul avand valoarea 0,91 pentru acelasi interval de
timp.

Sursa: Bloomberg, 27 martie 2017

Activ net Dec 2015 12,087.846 1,827.375 1,434.288 910.099|1,057.392|1,622.766
Activ net Dec 2016 11,427.351 1,920.298 1,587.573 909.430|1,174.696|1,494.929
Evolutie activ net (%)

2016 /2015 -5.46% 5.09% 10.69% -0.07% | 11.09% | -7.88%
Profit net Dec 2015 798.207 90.248  100.34 158.597| 63.856| 132.99
Profit net Dec 2016 447.059 86.55 123.298 66.23] 57.143] 103.011
Evolutie profit net
(%) 2016 /2015 -43.99%  -4.10% 22.88% -58.24%| -10.51%| -22.54%
Pret 24.03.2017
(lei/actiune) 0.875 1.922 0.856  0.251f 0.714 1.76
VUAN feb 2017 1.2217 3.958 1.6975 0.4285 1.5138| 2.9454
Discount (%) la 24
martie 2017 -28.38% -51.44% -49.57% -41.42%| -52.83%| -40.25%

Sursa: Situatii financiare socit
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Structura activelor SIF 4 la 31 dec 2016
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Sursa: prelucréri dupéd Raportul anual al Administratorului SIF 4 — 2016

Expunerea pe sectoare de activitate - 31 dec 2016

Alte subportofolii si active

Alte sectoare
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Sursa: prelucrari dupd Raportul anual al Administratorului SIF 4 — 2016

% detinere in pondere n
TOP Companii din portofoliu la 31 capitalul social valoarea totald a
dec 2016 al emitentului activelor

Banca Transilvania 2.30% 15.67%
Biofarm SA Bucuresti 50.98% 10.62%
Avicola SA Bucuresti 99.40% 4.24%
SIF Banat-Crisana 4.69% 3.72%
CI-CO SA Bucuresti 97.34% 3.63%
Metav SA Bucuresti 27.78% 3.41%
Firos SA Bucuresti 99.69% 3.08%
BRD - Groupe Societe Generale 0.44% 2.86%
Voluthema Property Developer SA 69.11% 2.52%
SIF Oltenia 3.00% 2.22%
Sticloval SA Valenii de Munte 34.93% 2.20%
Romaero SA Bucuresti 25.85% 2.09%
Unirea Shopping Center SA Bucuresti 10.00% 1.45%
Fondul Roméan de Garantare a creditelor

pentru intreprinzatorii privati IFN 53.60% 1.16%
Bucur SA Bucuresti 67.98% 1.03%

Sursa:Raportul anual al Administratorului - SIF 4- 2016

| i—————

Structura activelor

+ in ceea ce priveste structura activelor administrate de SIF
4, cea mai mare pondere in valoarea totald a acestora este
detinutd de actiunile listate (64,51%) si de cele necotate
(13,86%). Este de apreciat faptul ca in ultimul an, ponderea
actiunilor cotate n valoarea totald a activelor a crescut, in timp
ce a celor necotate, a scazut.

+ Se observa asadar eforturile SIF 4 pentru indeplinirea
obiectivului  vis-a-vis de restructurarea si  optimizarea
portofoliului. Tn 2016, SIF Muntenia si-a redus expunerea pe
fondurile de investitii a caror randament a fost considerat scazut
in conditile actuale ale pietei si a crescut astfel ponderea
activelor lichide, asigurandu-se pe aceasta cale sursele pentru
plata dividendelor pentru actionarii SIF 4.

» Cea mai mare parte a portofoliului SIF 4 presupune investitii
in sectorul financiar - bancar (27,60% din portofoliu) urmat de
cel imobiliar (12,60%). De remarcat este faptul ca sectorul
financiar-bancar, in spetd actiunile Bancii Transilvania (pondere
de 15,67% in valoarea totald a activelor) respectiv BRD
(pondere de 2,86% in valoarea totald a activelor) au inregistrat
cresteri in ultima perioadd. Nu putem sd nu observam
performanta mai slaba a Biofarm de la Tnceputul acestui an
(putin peste 5%) in conditiile n care la nivelul indicilor am avut
cresteri substantiale de la inceputul acestui an.

+ In tabelul alaturat am inclus ultimele date disponibile
referitoare la companiile din portofoliul SIF 4 respectiv detinerea
n capitalul social al emitentului si ponderea in valoarea totald a
activelor (la data de 31 dec 2016).

+ Actiunile Bancii Transilvania s-au apreciat de la Tnceputul
acestui an cu aproximativ 13%, cele ale Biofarm cu 5,6%, SIF 1
s-a apreciat cu 4,0%, BRD cu aproximativ 2,7%, iar lista poate
continua. Calitatea portofoliului SIF 4 poate fi in continuare
ajustatd si Tmbunatatita. O variantd viabila ar fi cresterea
ponderii actiunilor listate in valoarea totald a activului.

Portofoliul tinta al SIF Muntenia pentru anul 2017

+ Tn ceea ce priveste alocarea strategicd a activelor respectiv
portofoliul tintd al SIF 4 pentru acest an, societatea are in vedere
urmatoarea structura:

* Actiuni: 70-85% din activ (la aceasta categorie se
incadreaza actiunile listate pe piete reglementate de
capital, cele listate pe sisteme alternative de tranzactionare
respectiv actiunile nelistate).

* Active lichide: 1-20% din totalul activelor (numerar si
depozite bancare).

+  Alte subportofolii: <25% (in aceasta categorie se
incadreaza titlurile de participare OPCVM, obligatiunile si
alte instrumente financiare).

» Ca directii principale de actiune pentru acest an, SIF 4 are in
vedere investirea intr-o structura de active mixta de clase de
active financiare, punerea accentului pe investitille din Roméania cu
respectarea gradului de risc mediu asociat acestora, precum si
continuarea procesului de restructurare si diversificare sectoriala
n subportofoliul de actiuni, sau participarea la privatizarile de pe
Bursa de Valori Bucuresti a societatilor detinute de stat.
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Evolutia veniturilor, cheltuielilor totale si a profitului
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Sursa: prelucréri dupa situatiile financiare ale SIF 4

Pozitia financiara

+ In subcapitolul anterior am vorbit despre o parte a activelor SIF 4.
Valoarea totald a activelor SIF 4 a ajuns la 1,13 miliarde de lei la finalul
lui 2016, in crestere cu 4.81% fata de valoarea acestora la finalul anului
2015. Aceasta crestere s-a datorat in cea mai mare masura cresterii cu
5,59% a valorii activelor financiare disponibile vanzarii, cea mai
importantd componentd a activelor. Valoarea depozitelor si a
echivalentelor de numerar a sporit in 2016 de aproximativ 6 ori (81,5
milioane de lei).

+ Datoriile totale ale SIF 4 s-au diminuat substantial, cu aproape 32% in
2016, pe fondul reducerii substantiale a dividendelor de plata (-36,64%).
+ Gradul de Tndatorare al societétii este practic un indicator irelevant in
acest caz (aprox 9%), datoritd specificului activitati si a structurii
datoriilor totale.

+ Capitalurile proprii ale SIF 4 s-au majorat cu aproape 11% in
2016, aceasta mai ales pe fondul cresterii in valoare a rezervelor din
reevaluare a activelor financiare disponibile pentru vanzare (+10,08%) in
acest interval.

Evolutia capitalurilor proprii (trimestrial)
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Sursa: prelucréri dupa situatiile financiare ale SIF 4

Rezultatul global

* Veniturile din dividende au fost de 3,3 ori mai mari in 2016 (60,58
milioane de lei) decat cele incasate in 2015 (18,13 milioane lei).
Perspectivele sunt favorabile si pentru acest an, avand in vedere
propunerile de dividende din acest an pentru unii emitenti din portofoliul
SIF 4, respectiv solicitarea Statul Roman pentru distribuirea a minim
90% din profitul net catre plata de dividende pentru societatile cu capital
majoritar de stat.

* Veniturile totale ale SIF 4 au scazut Tn 2016 cu 13,32% fata de cele
inregistrate Tn 2015 ca urmare a inregistrarii unor pierderi din
reevaluarea activelor financiare. Asadar, veniturile negative sunt
datorate finregistrari  unor pierderi din reevaluarea activelor
financiare, mai mari decét veniturile operationale, din aceasta cauza in
graficul alaturat exista situatii in care veniturile totale sunt negative.

* Cheltuielile totale ale SIF 4 sunt cu aproximativ 23,8% mai mari in
2016, ca urmare a inregistrarii unor pierderi din deprecierea activelor.

+ Profitul brut a ajuns la finalul anului la 55,28 milioane de lei, cu 27%
mai mic decat cel de la finalul lui 2015. La finalul celui de-al treilea
trimestru, profitul brut a fost de 66,59 milioane de lei, insa ultimul
trimestru al anului a adus unele pierderi, motiv pentru care profitul brut
anual a ajuns la 55,28 milioane de lei. In ceea ce priveste profitul net
anual, acesta a ajuns la 50,38 milioane de lei, cu 21% mai mic fata de
anul anterior.

* Pentru primul trimestru al acestui an, estimarile noastre arata un
posibil profit brut de 5,5 milioane de lei.
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CA SAIl Muntenia Invest SA
Mandat valabil pana

Trandafir Florica Presedinte la’5 octombrie 2020
Membru

Stoicescu Daniel-  neexecutiv, indep Mandat valabil pana

Silviu endent la 19 august 2017
Mmebru

Buica Nicusor neexecutiv, indep Mandat valabil pana

Marian endent la 27 decembrie 2020

Conducerea societatii

Sursa: Raportul Administratorului SIF 4, 2016

Dividend brut Data de
An (lei/act) inregistrare  Data platii
2015 0.045 18-Aug-16 08-Sep-16
2014 0.0715 18-Aug-15 31-Aug-15

Sursa: Raportul Administratorului SIF 4, 2016

SIF Muntenia a grupat litigiile sale n cateva categorii, astfel:

+ SIF 4 este administratd de SAI Muntenia Invest SA, aceasta fiind reprezentatad de 3
membri ai Consiliului sdu de administratie. De mentionat este faptul cd Sai Muntenia
Invest nu are actiuni la SIF Muntenia sau la societatile la care SIF 4 detine controlul.
+ Consiliul de administratie al SAI Muntenia Invest este format din 3 membri, conform
tabelului aldturat, dupd ce numarul acestora a fost de 5 membri pana la jumatatea
anului trecut. La inceputul lunii decembrie a anului precedent, domnul Gheorghe
Bilteanu a renuntat la autosuspendarea sa din cadrul Consiliului Reprezentantilor
Actionarilor al SIF 4.
*Propunerea pentru aprobarea in cadrul AGA a renumeratiei membrilor Consiliului
Reprezentantilor Actionarilor SIF 4 pentru acest an presupune o suma de 5.500 de lei
net pentru fiecare membru respectiv. 10.000 lei net pentru presedinte. AGA este
programata pentru data de 26 aprilie 2017.
+ Conducerea efectiva a SIF Muntenia este asiguratd de 3 persoane:

« Grigore Gabriela — Director General

« Trandafir Florica — Director

» Constantin Mircea — Director.

Politica de dividend

» Conform politicii de distributie anuala a dividendelor catre actionari, SIF Muntenia a
urmdrit pand in anul 2016 inclusiv, asigurarea unui echilibru intre remunerarea
actionarilor prin dividende si necesarul de finantare pentru achizitionarea de noi
instrumente financiare, astfel incat sa poata fi crescuté valoarea si calitatea activelor.

+ Cel putin la nivel declarativ, SIF 4 are in vedere urmarirea in continuare a aceleiasi
politici .

* Pentru activitatea din 2016 au fost propuse douad variante pentru repartizarea
profitului net, care vor fi supuse votului in cadrul AGA programata pentru data de 26
aprilie 2017. Prima varianta presupune aprobarea unui dividend brut /actiune de 0,04
lei (rata de distributie fiind de 64%) si repartizarea diferentei ramase din profitul
net, catre Alte rezerve. Randamentul dividendului propus, la data de 24 martie 2017
cand pretul din piatd a fost de 0,7140 lei/actiune, este de 5,6%. Cea de a doua
varianta presupune aprobarea repartizarii sumei de 37,85 milioane de lei din profitul net
catre fondul de rezerva (75,12% din profitul net) pentru demararea unui program de
rascumpdrare a 3,35% din capitalul social al societatii (27 milioane de actiuni), si
repartizarea diferentei ramase din profitul net, catre Alte rezerve. Programul de
rascumparare propus are drept scop reducerea capitalului social prin anularea actiunilor
cumparate ( pret minim: 0,6 lei/actiune, pret maxim: 1,4 lei/actiune). Data de
inregistrare propusa (pentru ambele variante) este 12 septembrie 2017.

Litigii ale societatii

« Litigii cu profesionisti in care SIF 4 are calitatea de reclamant: acestea au ca obiect anularea hotaréarilor AGA a diverselor societati din portofoliul SIF
4 prin care actionarii majoritari au luat hotéaréri ilegale si a caror punere in aplicare prejudiciaza interesele SIF 4. Astfel de procese au fost deschise cu
urmatoarele societati: Helios SA Alesd, Cotroceni Park Bucuresti, Minerva SA Bucuresti, Pavcom SA Targoviste, Cocor SA, Comtrust SA Bucuresti, etc.

« Litigii de natura civila in care SIF 4 are calitatea de parat. Prin aceste procese se are in vedere revendicarea unor imobile aflate Tn proprietatea unor
societati la care SIF 4 a detinut sau detine participatii.
- Litigii de natur4 civild in care SIF 4 are calitatea de tert proprit. In aceste procese, SIF 4 a fost chemat4 in judecatd in calitate de tert proprit (vezi
despagubirile FNI).
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Evaluare
Numar actiuni Pret 24 Valoare de Valoare
Actiuni listate detinute martie 2017 piata (lei) _ Discount ajustata (lei)
Actiuni lichide
Banca Transilvania 83,941,066 2.7000 226,640,878 25% 169,980,659
BRD - Groupe Societe Generale 3,075,291  12.2000 37,518,550 25% 28,138,913 - Evaluarea SIF 4 se bazeazd pe valoarea activului
gs'\qlsnggr'ﬁa ; Ogg’ggg 33'2822 ;’ﬁ's’:gg ;g;‘: 122212; net ajustat in functie de riscul pe care il presupune
Nulearelectrica '321420 62400 2005661 25%  1.504.246 fiecare categorie de active. Am considerat necesara
Romgaz 501,472 28.9000 14,492,541 25% 10,869,406 ajustarea elementelor de activ, deoarece exista un
SIF Banat- Crisana 25,748,176 1.9220 49,487,994 25% 37,115,996 discount semnificativ al pretului la care se
SIF Oltenia 17,400,000 1.7600 30,624,000 25% 22,968,000 tranzactioneaza actiunile SIF 4 si valoarea activului net
Transgaz 5,000 374.0000 1,870,000 25% 1,402,500 unitar. Discount-urile pe care le-am folosit tin cont n
:lctiu_lni cu lichiditate medie 151317 R 5550 67431 principal de gradul de lichiditate al fiecarei categorii de
umi s . s 0) R : A 3 o~

Antibiotice 1,772,878 0.5640 999,903 35% 649,937 activeglacesies LUl U CLEERER T BRI
Biofarm 502,379,066  0.2850 143,178,034 35% 93,065,722 urmatoare. =T ) :
Cemacon 4,235,990 0.4020 1,702,868 35% 1,106,864 . Pe_ntru act,|ur?|Ie lichide din portofoliul SIF' 4 am
Bursa de Valori Bucuresti 331,420  31.2000 10,340,304 35% 6,721,198 considerat un discount de 25% fata de pretul din piata
BRK Financial Group 62,399,290 0.1035 6,458,327 35% 4,197,912 al acestora, pentru calculul valorii ajustate a acestora.
Teraplast 1,747,659 0.5580 975,194 35% 633,876 Pentru actiunile cu lichiditate medie am considerat un
Actiuni cu lichiditate scazuta* discount de 35%, n timp ce pentru cele cu lichiditate
24 ianuarie SA Ploiecti (IANY) 71,479 150000 1,072,185 70% 321,656 scazuta, unul de 70% fata de pretul din piata.
ARO Palace SA Brasov (ARO)* 41,825,500 0.2600 10,874,630 70% 3,262,389 . T o o o y f
Avicola SA Bucuresti (AVBW) 7,081,093  2.0000 15,962,186 70% 4,788,656 Asa cum am aminfit si in prima parte a acestui
Bucur SA Bucuresti (BUCV) 56,608,888  0.2500 14,152,222 70% 4,245,667 material, calitatea portofoliului SIF 4 nu este punctul
Camexip SA Baicoi (CAXY)*** 33,120 0.0000 0 70% 0 forte al acesteia. Discount-ul la care se
Casa de Bucovina Club de Munte SA tranzactioneaza actiunile sale in piatd, poate fi
(BCM) 111,900,276 0.0752 8,414,901 70% 2,524,470 considerat fnsa un aspect pozitiv pentru investitori.
CI-CO SA Bucuresti (CICO) 2,634,060 26.3000 69,275,778 70% 20,782,733 + Am fincadrat categoriei actiunilor lichide, foarte
Cocor SA Bucuresti (COCR) 30,206  58.0000 1,751,948 70% 525,584 putine actiuni din portofoliul SIF 4
Comcereal SA Slobozia (COCB) 84,103 1.1000 92,513 70% 27,754 4 J g
Energopetrol SA Campina (ENP) 160,256 0.4600 73,718 70% 22,115 ;lc_:zlll;rll?IZ%lgfilgﬁsleN-z‘l'nscNoﬁ’singa’t ?:IuFﬁé:li(Ijllztast:In-‘lreGd,:‘e
Complex Comet SA Bucuresti (COET) 40,174 4.4000 176,766 70% 53,030 d A o s g
Comrep SA Ploiesti (COTN) 120,605  15.8000 1,905,559 70% 571,668 atorita dificultatii destul de ridicate pentru o posibila
Comturist SA Bucuresti (COUT) 16,081  15.0000 241,215 70% 72,365 valorificare a intregului pachet de care dispune SIF 4.
Diasfin SA Bucuresti (DIAS) 42,314  12.0000 507,768 70% 152,330
Gerom SA Buziu (GROB) 742,591 0.2000 148,518 70% 44,555
Helios SA Astileu (HEAL) 106,440 4.2800 455,563 70% 136,669
Icerp SA Ploiesti (ICER)* 167,395  17.4700 2,924,391 70% 877,317
Icma SA Bucuresti (ICMA) 84,463 0.2000 16,893 70% 5,068
Icsim SA Bucuresti (ICSI) 119,093 1.7400 207,222 70% 62,167  |ajte instrumente valoare Valoarea
Inox SA Bucuresti (INOX) 226,102 0.9480 214,345 70% 64,303 . iare (lei - 7 ; =
Incertrans SA Bucuresti (INCT) 270,392 2.0000 540,784 70% 162,235 Linanciare {ei) contabila Discount_ajustats _
IOR SA Bucuresti (IORB) 7,327,025 0.4000 2,930,810 70% 879,243 Actiuni necotate 177,076,755  70.00% 53,123,027
Macofil SA Targu Jiu (MACO) 402,374 0.9300 374,208 70% 112,262 pitsti de fond
Metalurgica SA Bucuresti (MECA) 34,127 5.0000 170,635 70% 51,191 netraﬁzactionate 117,187,359 50.00% 58,593,680
Metav SA Bucuresti (METV) 5,449,061 6.4000 34,873,990 70% 10462197 oo corporative
Mindo SA Dorohoi (MINO) 113,252,009 0.1100 12,457,721 70% 3,737,316 oiaie 46765179  40.00% 28,059,108
Prefab SA Bucuresti (PREH) 6,295,000 11950 7,522,525 70% 2,256,758
Primcom SA Bucuresti (PRIB) 251,516 9.8800 2,484,978 70% 745,493 Obligatiuni necotate 1,164,294 70.00% 349,288
Prospectiuni SA Bucuresti (PRSN)*** 84,917,900 0.0000 0 70% 0
Romaero SA Bucuresti (RORX) 1,614,693 17.6000 28,418,597 70% 8,525,579 Warrante 21,812,000 10.00% 19,630,800
Rombeton SA Bucuresti (ROBU) 59,285 0.4600 27,271 70% 8,181 Depozite bancare 76.618.412 5.00% 72.787.491
Santierul Naval Orsova (SNO) 1,504,600 3.0000 4,513,800 70% 1,354,140
Semrom Muntenia SA Bucuresti (SEOM) 12,250,246 0.8700 10,657,714 70% 3,197,314 Total 440,623,999 232,543,393
Semrom Oltenia SA Craiova (SEOL) 9,879,418 0.6880 6,797,040 70% 2,039,112
Sibex Sibiu Stock Exchange (SBX) 1,654,515 0.4000 661,806 70% 198,542 Sursa: prelucréri proprii
Sin SA Bucuresti (SINU)**** 347,664 0.0000 0 70% 0
Sinter Ref SA Azuga (SIEP) 790,462 0.1000 79,046 70% 23,714
Sintofarm SA Bucuresti (SINT) 502,180 40000 2,008,720 70% 602,616
Spit Bucovina SA Suceava (SPTU) 510,000 0.1500 76,500 70% 22,950
Sticloval SA Valenii de Munte (STOZ) 884,478  31.8000 28,126,400 70% 8,437,920 « Tn tabelul de mai sus se observa ci SIE 4 are in
I.Fg:il)van'a Leabing s QIR SA 127,498,395 00286 3,646,454 70% 1,093,936 vedere si investitile Tn unitati de fond si obligatiuni.
Turism Felix SA Baile Felix (TUFE) 12,056,500  0.2250 2,712,713 70% 813,814 Pentru actiunile si obligatiunile necotate, am considerat
Turnatoria Centrala Orin SA Campina un discount maxim de 70%.
(TCCP) *+xx 332,300 0.0000 0 70% 0
Unirea Shopping Center Bucuresti
(SCDM) 297,841  80.0000 23,827,280 70% 7,148,184
Unisem SA Bucuresti (UNISEM) 60,701,527 0.1400 8,498,214 70% 2,549,464
Vrancart SA Adjud (VNC) 15,400,308 0.2040 3,141,663 70% 942,499
Vulcan SA Bucuresti (VULC) *** 2,119,143 0.0000 0 70% 0
Total 842,679,018 474,775,692

* pret conform situatiei prezentate de SIF 4 privind portofoliul sau
** sunt folosite ultimele preturi la care au fost perfectate tranzactii
*** demarata procedura insolventei

*** delistata

Sursa: prelucréri proprii
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Valoare ) ; ! -
. . ; " = + Potentialul de apreciere pe care I-am identificat este de 6,72% fatd de
0, b ¥
Numera'\ar‘lzt;?eat:ct:il\\//aele(:ﬁle) . Valoare Discount 06) ajustatd pretul de inchidere din data de 24 martie 2017. Aceasta in conditiile in
7 care discountul la care se tranzactioneaza actiunile SIF 4 in piata este de
s LR pa SO 53%. Asadar pretul target inaintat de mine pentru urmatoarele 12 luni
Imobilizéri corporale 223,605 50.00% 111,803 pentru actiunile SIF 4 este de 0,7620 lei/actiune, cu recomandare de
Alte active 13,272,381 50.00% 6,636,191 mentinere in acest moment.
Total 18,357,574 11,609,581

Sursa: prelucrari proprii

21 martie
Evaluare 2017
Activ total ajustat (lei) 718,928,666
Datorii (lei) 103,985,710
Activ net ajustat (lei) 614,942,956
Numar de actiuni 807,036,515
Pret target (lei/act) 0.7620
Pret 24 martie 2017 (lei/act) 0.7140
Potential de apreciere (%) 6.72%

Sursa: prelucrari proprii

- in relatie cu societatea analizatd (SIF Muntenia) trebuie s amintim faptul ci aceasta este actionar semnificativ al BRK Financial Group SA (detine
mai mult de 10% din capitalul social ).

Materiale publicate recent

Data Companie Denumire material

17 martie 2017 SIF2 Overview fonduri de investiti - SIF2 - SIF Moldova SA
1 martie 2017 EBS Rezultate financiare preliminare 2016 - EBS - Erste Group Bank AG
28 februarie 2017 ROCE Overview companie - Romcarbon SA
22 februarie 2017 Estimare dividende pentru activitatea din 2016 - sector financiar-bancar
17 februarie 2017 SIF2 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 2- SIF Moldova SA
16 februarie 2017 SIF3 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 3 -SIF Transilvania SA
16 februarie 2017  TLV Rezultate financiare preliminare 2016 - TLV - Banca Tralsilvania SA
16 februarie 2017 SIF4 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 4 - SIF Muntenia SA
16 februarie2016 ~ SIF 1 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 1 - SIF Banat-Crisana SA
15 februarie 2017 FP Rezultate financiare preliminare 2016 - FP - Fondul Proprietatea
15 februarie 2017 SIF5 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 5 - SIF Oltenia SA
14 februarie 2017  BVB Rezultate financiare preliminare 2016 - BVB - Bursa de Valori Bucuresti
13februarie2017  UCG IM Fisa de produs - UNICREDIT

Rezultate financiare preliminare 2016 - BRD - Groupe Societe Generale
9 februarie 2017 BRD SA
7 februarie 2017 ENGI FP Fisa de produs - ENGIE
3 februarie 2017 BN FP Fisa de produs - DANONE

Overview companii IARV, TBM, ARS - Fabricarea, repararea si
1 februarie 2017 IARV, TBM, ARS intretinerea aeronavelor si a navelor spatiale
27 ianuarie 2017 UAA US Fis& de produs - UNDER ARMOUR Inc
25 januarie 2017 RHUS Fisa de produs - Restoration Hardware
23 ianuarie 2017 ROG VX Fis& de produs - Roche Holding Ltd.
17 ianuarie 2017 PREB Overview companie - Prebet SA Aiud
10 ianuarie 2017 IMP Overview companie - Impact Developer & Contractor
20 decembrie 2016  TLV Raport de analizé - TLV - Banca Transilvania
22 noiembrie 2016  IARV Overview companie - IARV - IAR Brasov
4 octombrie 2016 BRD Raport de analizé - BRD - Groupe Societe Generale SA

26-Aug-16 CMP Overview companie - CMP - Compa SA
19-Aug-16 ALT Overview companie - Altur SA

* Aceste materiale au fost realizate de acelasi analist: Dr.ec. loana Sechel
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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 Tn prezentul raport reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne
rezervdm dreptul de a modifica opiniile exprimate in acest raport in orice moment f&ra notificare prealabild. in plus, ne rezervadm 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 opinile exprimate in analiza reflectd cu acuratete propriile convingeri despre
instrumentele financiare prezentate n 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 analiza 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 n care se indica altfel, apartin SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA.

Niciun material sau continut 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 {inta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% fn urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tintd Vanzare: este
estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul {intd 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: datorita schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un instrument financiar sunt
suspendate temporar.
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