STRATEGIA

S.LLF. OLTENIA S.A.
in exercitiul financiar 2018 si orientiri pe termen mediu

Analizdnd retrospectiv anul 2014 din punctul de vedere al evolutiei
economice, constatdm cd acesta a fost un an al divergentelor, intr-un context
caracterizat prin relansare macroeconomica (influentatd de politicile monetare) dar
si de tensiuni geopolitice. Finalul de an a fost caracterizat de intensificarea
volatilitatii pe pietele financiare, de prabusirea cotatiilor internationale la petrol
(spre minimul ultimilor 5 ani), precum s1 de costuri reduse de finantare a datoriilor
suverane (in special in Europa).

Economia SUA este in consolidare si a intrat intr-un nou ciclu economic,
fapt reflectat de ameliorarea semnificativa a conditiilor din piata fortei de munca
(rata somajului a scdzut spre nivelul minim din 2008).

Zona euro continud sd resimtd consecintele crizei economice, astfel ca
investitiile productive sunt la un nivel scdzut, iar inflatia este redusa, practic, la
limita deflatiei.

Banca Central Europeana a implementat noi masuri de relaxare monetara,
atit prin reducerea ratei de dobandi de referintd (la minimul istoric de 0,5%), cat
si prin lansarea unui program de cumparare de active incepand cu martie 2015.

In acelasi timp, in SUA, FED a pus punct programului de cumpirare de
active, semnaland faptul ci este pregatitd sia demareze in 2015 procesul de
normalizare a ratei dobanzii de referinta (aflatd la minimul istoric 0% - 0,25%, din
decembrie 2008). |

in conditiile descrise, anul 2015 debuteazi intr-un context de volatilitate pe
pietele financiare s1 de evolutie sub potential a economiei mondiale.

Conform Previziunilor Comisiei Europene din toamna anulwm 2014,
cresterea modestd a PIB-ului din cursul anului 2014 va continua cu o usoara
accelerare in cursul anului 2015, atingdnd 1,5%, respectiv 1,1%, datorita
imbunatatirii cererii externe §i interne.

Diminuarea progresiva a efectelor crizei, confruntarea cu o ratd a somajului
inca ridicatd, cu o ratd scazuta de utilizare a capacitatii i cu datoria mentinandu-se
la un nivel important, redresarea economica din 2015 va continua sa fie lenta.

Niveluri semnificative de crestere se prognozeaza a se inregistra in cursul
anului 2016, fundamentat pe consolidarea cererii interne §i striine si pe continuarea

unei politici monetare flexibile, asociata cu costuri de finantare scizute.
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Per ansamblul anilor 2015 si 2016 se asteaptd ca toate tarile UE sa
inregistreze cresteri, pe fondul valorificarii reformelor deja implementate.

In comparatie cu alte economii avansate si raportat la exemple istorice de
redresare post-crizd financiard, redresarea UE este modestd. Pentru a inregistra
rezultate cat de cat notabile, perioada prognozata ar trebui sa fie caracterizatd de
concurenta unui minim de factori:

- investitiile private sa se redreseze treptat, bazdndu-se pe cresterea cererii;

- consumul privat s se dezvolte moderat, sustinut atdt de scéderea pretului
produselor de baza, cat si de cresterea veniturilor disponibile, urmarind
ameliorarea treptatd a pietei fortei de munca; A

- consumul public sd contribuie, chiar dacd doar marginal, la cresterea
economici. In contextul unei cresteri strict moderate a comertului mondial, cel
mai probabil, exporturile nete vor avea o contributie minima la cresterea PIB-ului
in urmétoarea perioada.

In ceea ce priveste piata muncii, ratele somajului au cunoscut un trend usor
descendent, pornind de la niveluri anterior ridicate. In conditiile in care prognozele
aratd o dinamica tot mai acceleratd a procesului de crestere economicd pani la
finele perioadei previzionate - sfarsitul anului 2016 - se agteapta, de asemenea, ca
ameliordri consistente sd se Inregistreze pe piata muncii. Astfel, se estimeazi ca
rata gomajului sa scada la 9,5% in UE si la 10,8% in zona euro.

Sintetic, previziunile economice europene pentru urméitoarea perioads,
incluzand si realizérile anului 2014, arata astfel:

Previziuni pentru zona euro 2014 2015 2016
Cresterea PIB (%,delaunanlaaltul) | 0,8 1,3 1,9
Inflatia (%, de la un an la altul) 0,4 -0,1 1,3
Sold bugetar public (% din PIB) -2,6 2,2 -1,9
Datoria public3 bruti (% din PIB) 94,3 94 4 93,2
Balanta contului curent (% din PIB) 2,8 3,2 3,0

La polul opus — conform previziunilor analistilor — se estimeazi ci SUA va
inregistra, in 2015, cea mai mare crestere economicd din ultimul deceniu,
respectiv peste 3,0%. Astfel, va avea cea mai mare contributie la cresterea PIB-
ului global (cca. 3,0%) intr-un singur an, de la inceputul crizei.

Unii analisti recomanda concentrarea atentiei, in cursul anului 2015, asupra
urmatoarelor aspecte:



- sciderea pretului petrolului datoritd micsordrii cererii la nivel global, a
cresterii bruste a volumului de petrol de sist extras in SUA si a productiei
constante din OPEC;

- 0 posibild reducere semnificativd a ritmului de crestere a economiei
Chinei, cu explicatia in vulnerabilitatea si fragilitate ei, datoritd nivelului ridicat de
indatorare privata (cca. 250 % din PIB);

- deloc neglijabild este escaladarea riscurilor geopolitice, In Rusia si
Ucraina, ca si in Orientul Mijlociu, cu consecinte puternic negative asupra
afacerilor i, astfel, asupra cresterii economice la nivel global.

In ceea ce priveste evolutia tarii noastre, analistii sustin ci in cursul anului
2015 Roménia se va confrunta cu doud probleme majore:

- identificarea si solutionarea unor probleme mai vechi care tin de nivelul
structural al tdrii noastre (este vorba de nivelul scdzut de ocupare a fortei de
muncd, sporul natural negativ si infrastructura deficitara);

- evitarea principalelor riscuri geopolitice externe.

Pe fondul redresarii economice modeste prognozata pentru UE si zona euro,
tinand cont de aspectul cd Uniunea Europeand este principala piatd de desfacere
pentru produsele de export ale Romaniei, devine evidentd abordarea cu prudentd a
asteptarilor In privinta unei cresteri economice accelerate.

Prognozele pentru anul 2015 stipuleazd mentinerea unui trend crescétor
pentru activitatea economicd roméneascd, inregistrdnd o crestere marginala
superioara fatd de anul 2014. Acest trend va fi sustinut in principal de consumul
privat, de aportul mai consistent al formarii brute de capital, atit in mediul privat,
cét si In cel institutional, determinénd o cresere a PIB-ului real intre 2,5% - 3,0%,
cel mai probabil de 2,7%, in conditiile in care agricultura va inregistra o dinamica
apropiata de tendinta pe termen lung.

Inflatia va porni de la 1%, evoluind cétre tinta de 2,5% a BNR in a doua
jumitate a anului 2015. In ciuda gradului mare de incertitudine a componentelor pe
care se estimeaza inflatia medie anualizati, se spera cd aceasta nu va depési 2%.

in ceea ce priveste piata de capital din Romania, analistii locali estimeaza o
crestere cu 6,8% a Bursei de Valori Bucuresti, in anul 2015.

Se estimeazd astfel ca indicele BET — care urméreste evolutia celor mai
lichide 10 actiuni de pe B.V.B. — va inchide anul 2015 la 7.500 puncte.

Printre influentele pozitive asupra pietei de capital, considerim ca se va
inscrie implementarea strategiilor ASF si BVB in ceea ce priveste:

- proiectele privind accederea la statutul de piatd emergent3;
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- alinierea infrastructurii pietei la standardele europene in vederea atragerii
investitorilor internationali si a fluxurilor financiare aferente;

- 0 noud reglementare a fondurilor inchise de investitii;

- finalizarea problematicii RASDAQ si ATS si actualizarea reglementérilor

secundare.

In contextul macroeconomic global, perspectivele pentru anul 2015 sunt
modest optimiste. Evolutia pietei de capital nu pare a fi lipsitd de riscuri, astfel ca
S.ILF. OLTENIA S.A. va avea in continuare o strategie prudenta, realista.

Principalele directii de actiune ale strategiei anului 2015 vizeaza:

- continuarea restructurarii portofoliului de actiuni;

- politica investitionald;

- dezvoltarea organizationald;

- continuarea implementarii principiilor de guvernantd corporativa.

Restructurarea portofoliului de actiuni

Portofoliul de actiuni administrat la data de 31.12.2014 este constituit din
participatii la un numar de 66 societéti, un numar redus care se apropie de valoarea
optimé care permite o bund monitorizare cu costuri scazute.

Un numér de 10 emitenti din domenii de activitate diferite (bancar, resurse
petrol si servicii anexe, industria farmaceutica, industria alimentard, transport
energie si gaze, dezvoltare (promovare) imobiliare) reprezinta 76,50% din
valoarea activului total al S.I.LF. OLTENIA S.A.

Aceste societdti reprezinta un ,,nucleu investitional” care da consistenta si
vizibilitate portofoliului.

Cele 10 societati (societdti profitabile, de top pe segmentele lor de piatd)
asigurd fluxuri de dividende constante si lichiditatea necesard pentru noi investitii,
in anumite momente, in functie de oportunitatile din piata, precum si cash-flow-ul
necesar asigurarii politicii de dividende.

Vom continua sd mentinem un nucleu investitional puternic, a carui
componenti - furicgie de volatilititile si oportunitatile din piatd - va suferi unele
modificari, prin achizitii sau vanzari, avind ca scop realizarea indicatorului de
profitabilitate, fard a neglija cresterea valorii si a capacitatii acestuia de a genera
valoare addugati pe termen lung.

S.ILF. OLTENIA S.A. va continua procesul de optimizare a activelor,
acordand o atentie deosebita dezvoltirii unor noi sectoare, in acord cu limitele de
expunere legale si prudentiale, dar si cu tendintele macroeconomice din Romania,
ca si cu cele regionale.



In ceea ce priveste participatia la Banca Comerciald Romani, ne mentinem
disponibilitatea de a purta negocieri cu investitorii interesati, S.I.F. OLTENIA
S.A. vizdnd obtinerea unui pret de vanzare atractiv. In cazul finalizirii unei
asemenea negocieri, vom convoca A.G.E.A. pentru a supune aprobdrii tranzactia -
conform art. 241 (1) din Legea nr. 297/2004 — aceasta participatie depasind 20%
din totalul activelor imobilizate, mai putin creantele.

Restructurarea calitativi a portofoliului reprezintd preocuparea principalad
pentru anul 2015, aceasta vizadnd in principal investitiile in companii profitabile,
care au o politica de dividend continua si predictibila.

eqe, o,

Astfel, se va renunta, in limita posibilitatilor, la acele participatii care nu au
adus venituri din dividende si care nu au perspective in acest sens si se va urmari
in continuare achizitia de actiuni lichide, subevaluate de piata, dar care au un
potential ridicat de apreciere a cotatiilor. Se va actiona de asemenea in directia
valorificarii participatiilor din societétile nelistate (inchise), pentru a creste gradul
de lichiditate a portofoliului. .

Restructurarea portofoliului nu poate functiona eficient fard a avea o
politica de administrare activa.

S.LLF. OLTENIA S.A. detinea la 31.12.2014 participatii majoritare intr-un
numar de 13 societati. Principala prioritate a administrérii constituind-o cresterea
valorii de piatd a detinerilor din portofoliu, in cadrul acestui proces vom pune un
accent deosebit pe implementarea principiilor de guvernanta corporativi la nivelul
societatilor unde detinem participatii majoritare, care va conduce la o plus-valoare
in activitatea acestora.

Printre masurile avute In vedere, in scopul eficientizarii activitatii
societétilor din portofoliu, putem exemplifica:

- finantare suplimentard a societatilor prin participare la majorari de capital
social (investitii directe);

- asigurarea respectdrii practicilor corecte de guvernantd corporativd in
activitatea societatilor in care S..LF. OLTENIA S.A. are reprezentanti in consiliile de
administratie;

- consultantd acordata conducerii societétilor din portofoliu privind masuri de
imbunatdtire in vederea cresterii eficientei si profitabilitatii.

In vederea realizirii Bugetului de Venituri si Cheltuieli, cét si a asiguririi cash-
ului necesar politicii de dividend, vom face demersuri pentru eventuale fructificari ale
unor investitii ajunse la maturitate.



Politica investitionala

In conformitate cu prevederile legale in vigoare, respectiv Regulamentul
CN.VM/ASF.nr. 15/2004, S.I.F. OLTENIA S.A. se incadreaza in categoria ,,Alte
Organisme de Plasament Colectiv (AOPC)”, avdnd o politica de investitii
diversificata.

Articolul 187 din Regulamentul CN.V.M/A.SF. nr. 15/2004 precizeaza
investitiile pe care le poate efectua un AOPC.

Aceste investitii sunt:

- valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare finscrise sau
tranzactionate pe o piatd reglementatd;

- valori mobiliare i instrumente ale pietei monetare admise la cota oficiala
a unei burse dintr-un stat nemembru sau negociate pe o alti piatd reglementats
dintr-un stat nemembru;

- valori mobiliare nou emise;

- titluri de participare ale O.P.C.V.M si/sau A.O.P.C;

- depozite constituite la institutii de credit;

- instrumente financiare derivate, incluzidndsi pe cele care implicd
decontarea finald a unor fonduri bénesti, tranzactionate pe o piati reglementats
si/sau instrumente financiare derivate, negociate in afara pietei reglementate;

- instrumente ale pietei monetare, altele decét cele tranzactionate pe o piatd
reglementatd, care sunt lichide si au o valoare care poate fi precis determinati in
orice moment;

- alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare: valori mobiliare
neadmise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, efecte de comert (bilete la
ordin, cambii);

- valutd, achizitionata pe piata interna, liber convertibila, conform criteriilor
B.N.R.

Limitele investitionale pentru un AOPC sunt previzute in Art. 188 din
Regulamentul CN.V.M./A.S.F. nr. 15/2004.

S.LLF. OLTENIA S.A. va duce o politica de investitii activi, plasamentele se
vor face 1n instrumente financiare permise de legislatie si cu respectarea limitelor
investitionale.

Obiectivul investitional al S..F. OLTENIA S.A. este cresterea valorii
activelor prin investitii realizate in special in actiuni listate pe piata de capital
romaneascd, unde avem un nivel de expertiza ridicat.
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Se va analiza totodatd si posibilitatea investitei in companii regionale solide,
cu perspective de crestere.
Principalele domenii investitionale vizate:

- domeniul energetic si al utilitatilor;
- industria farmaceutici;

- domeniul financiar-bancar;

- infrastructura;

- industria alimentara.

Sectorul energetic si al utilitatilor riméne in atentia investitionald a S.I.F.
OLTENIA S.A. in contextul unei macrostabilititi a Roméaniei. Acest domeniu este
unul cu un grad de risc scézut, care confera stabilitate portofoliului administrat si
totodatd emitentii au o politica de dividend consistentd, care asigurd o bund parte
din veniturile din imobilizari financiare ale S.I.LF. OLTENIA S.A.

In ceea ce priveste industria farmaceutici, acesta este un domeniu extrem
de dinamic si in plind dezvoltare. In industria farmaceutici mondiala, asistim la
un proces complex de fuziuni si achizitii, care denotd interesul ridicat al
investitorilor pentru aceasta piata.

In anul 2014, de exemplu, primele 10 tranzactii in piata farma au cumulat
179 mld. USD, comparativ cu 66,4 mld. USD in 2013.

Desi in Romania anul 2014 nu a fost spectaculos in ceea ce priveste
fuziunile si achizitiile, industria a fost, Insa, marcati de restructurari. Dependenta
sectorului farmaceutic de situatia economica s-a dovedit a fi problematica pentru
industrie, ca urmare a scdderii cheltuielilor cu sanatatea.

Pentru a se alinia la nivelul celorlalte tari din Uniunea Europeand, Romaénia
va trebui sa aplice politici de sandtate care sd fie orientate cétre facilitarea unui
acces ridicat la ingrijire, fapt ce va determina cresterea pietei farma si, respectiv,
cresterea veniturilor societatilor din aceasta industrie si a atractivitatii sectorului.

Sectorul financiar — bancar a indicat in anul 2014 o reald stabilizare si
aratd semne de crestere. S.I.LF. OLTENIA S.A. a investit mult in acest sector si,
desi au fost perioade in care a si dezinvestit - pentru a-si asigura lichiditati pentru
realizarea politicii de dividend — raméne interesatd de a investi in bénci, precum si
in alte institutii financiare (S.1.F.-uri, Fondul Proprietatea).

Investitiile In S.I.F.-uri si in Fondul Proprietatea se vor face pe termen
scurt-mediu, deoarece eventuale modificari legislative genereaza oportunitdti in
fructificarea acestor investitii.



Vom urmadri posibile oportunititi legate de diverse evenimente, cum ar fi
listarea companiilor de stat Hidroelectrica si Complexul Energetic Oltenia, sau o
eventuald suplimentare a free-float-ului prin vanzéri aditionale de cétre stat la
societdti deja listate.

Investitiile se vor realiza prin optimizarea si restructurarea continud a
structurii activelor, astfel ca proportiile expunerilor sectoriale sd tind cont de
evolutia cadrului macroeconomic.

Printr-o analizd continud a societatilor comerciale listate, vom continua sa
identificim - In scopul realizarii de investitii - acele actiuni subevaluate de piata si
cu un potential ridicat de cregtere.

Vom continua s& majoram participatiile detinute la societdtile comerciale
din portofoliu care au perspective de dezvoltare, fie prin achizitia de actiuni pe
piata secundard, fie prin plasamente directe, astfel Incit sa le capitalizam,
asigurandu-le In acest mod resurse ieftine pentru dezvoltare.

Managementul lichiditdtilor va fi In permanentd in atentia noastrd, astfel Incat sa
obtinem venituri ridicate din plasamentele monetare si totodatd sa avem la dispozitie
sumele necesare pentru investitii, in situatia aparitiei unor oportunitati in piata.

In conditiile in care anticipim ca nivelul dividendelor de incasat in anul
2015 va fi inferior celui obtinut in 2014, principala sursd pentru investitii 0 vor
constitui fluxurile financiare din dezinvestire.

Valoarea sumelor preconizate a fi investite este de minim 60 mil. lei, 1n
situatia In care AGOA din 28/29.04.2015 va aproba inregistrarea dividendelor
prescrise 1n ,,venituri”, respectiv de 180 mil. lei in cazul inregistrarii acestora in
,,alte rezerve”.

Dezvoltarea organizationala

Dezvoltarea organizationala reprezintd o stare de tranzitie intre starea actuald si
o stare viitoare spre care tinde organizatia, scopul final al schimbérii organizationale
fiind succesul, respectiv atit o potrivire mai bund intre organizatie si mediul in care
evolueaza, cat si o modalitate mai eficientd de lucru.

Schimbarea / dezvoltarea organizationald trebuie, asadar, si promoveze o
strategie de evolutie dinamicd a organizatiei, prin implementarea si desfasurarea careia
sd se imbunititeascd abilitatile organizatiei de a rdspunde in mod eficient la
schimbérile din mediul extern. Pentru aceasta, organizatia trebuie sd-si creascd
capabilititile interne, asigurdndu-se cd structurile organizatiei, sistemele de resurse
umane, posturile, sistemele de comunicare §i procesele de management valorificd pe
deplin motivatia oamenilor i 1i ajutd sa functioneze la potentialul lor maxim.
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Pentru o functionare eficientd, intr-o organizatie trebuie sd existe aliniere si
o legdturd strinsd Intre misiune, viziune, valori, politici, proceduri, structuri,
cultura organizatiei. Pentru a accede la un nivel Tnalt de eficientd, sub toate
aspectele, societatea noastrd se preocupd permanent de dinamica dezvoltarii
proprii, astfel incat, orientarea pe termen mediu si lung sé rezulte intr-o crestere si
intdrire a pozitiei S.I.F. Oltenia S.A. in mediul in care aceasta activeazi. Aceasta
cu atat mai mult cu cat, dupd parcurgerea ciclului de crizd profundd cunoscut,
redresarea economiei mondiale, desi In parametri clar optimisti, totusi nu se
realizeaza la nivelul si cu viteza asteptate.

Urmarind dinamica legislatiei specifice, cu accent pe legislatia pietei de
capital, S.I.F. OLTENIA S.A. a dezvoltat si perfectionat in mod permanent atat
Reglementirile Interne ale societétii, cat si procedurile pentru fiecare activitate in
parte, proceduri care au continuat si vor continua si pe parcursul anului 2015 sa
actualizeze Reglementarile Interne.

Un indicator major al performantei S.LLF. OLTENIA S.A. va continua si fie
si in anul 2015 nivelul si viteza de adaptare si de reactie la dinamica extrem de
acceleratd a schimbarilor din domeniul legislativ, cel al pietelor de capital, cel
financiar, astfel cé politica de perfectionare a salariatilor va fi continuata si chiar
accentuatd, prin participarea acestora la programe de pregitire in domeniile vizate.

Implementarea principiilor guvernantei corporative

Istoria domeniului confirmd aceea cd aplicarea cu consecventa a principiilor de
guvernantd corporativa, responsabilitatea si transparenta fiind factori cheie pentru
absolut toate partile implicate: actionari, investitori, furnizori, creditori etc., reprezint3
unul din factorii determinanti in ceea ce priveste atractivitatea pentru investitori.

Aceasta pentru cd sandtatea si viabilitatea unei organizatii care aplica
principiile de guvernantd corporativd sunt asigurate prin structurile de regularizare a
raporturilor de forte intre management si actionari, intre actionarii majoritari si cei
minoritari, intre management, salariati, investitori.

Aderarea la principiile de guvernantd corporativd contribuie la prevenirea
riscurilor, la protejarea drepturilor actionarilor, imbunatatind performanta societatii.
In industria fondurilor de investitii, de adoptarea si dezvoltarea principiilor

de guvernantd corporativd depinde pastrarea competitivitatii Intre factorii
implicati.



Doar garantia unui proces decizional transparent, fundamentat pe reguli clare
s1 obiective bine definite poate duce la cresterea Increderii investitorilor in companie.

Urmaérind imbunététirea guvernantei corporative la nivelul S.I.F. OLTENIA
S.A., societatea actioneazd In permanentd in sensul perfectdrii Reglementarilor
interne §i a procedurilor privind circuitul informational. Aceasta in mod special
pentru ¢, pentru protejarea intereselor actionarilor si investitorilor, trebuie mentinut
cu maxima responsabilitate un echilibru ferm intre necesitatea pastrarii informatiilor
confidentiale si necesitatea dezvaluirii informatiilor corporative relevante.

Pentru a asigura transparenta si accesul la informatie a tuturor partilor
interesate, va fi In continuare asiguratd diseminarea informatiilor relevante
referitoare la societate, incluzind aspectele principale ale politicii de guvernanti
corporativa, situatiile financiare si performantele societdtii, precum si orice
eveniment important referitor la societate.

Respectind in primul rind cerintele de raportare catre institutiile pietei de
capital, S.LF. OLTENIA S.A. va continua sa facd publica informatia astfel incat
publicul larg si aibd acces egal si complet, informatia putand fi, in timp real, evaluati
corect. In acelasi timp, in scopul perfectiondrii politicii de comunicare
organizationald, S.I.F. OLTENIA S.A. va largi si va dezvolta pe noi paliere diverse
forme de comunicare.

Va continua sd fie incurajatd dezvoltarea si implementarea unor structuri
flexibile pentru structura organizatorica si cea a Reglementirilor interne, in baza unor
analize si revizuiri periodice, In scopul adaptarii la cerintele unei piete de capital in
continud dezvoltare, al definirii mai clare a responsabilititilor si al obtinerii unui
control mai bun.

Consiliul de Administratie

jr. Anina RADU
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