BUGETUL DE VENITURI SI CHELTUIELI
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR 2020

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru exercitiul financiar 2020 a fost construit astfel incat sa asigure un

echilibru dinamic intre volumul investitiilor necesare consolidarii portofoliului administrat, cel al

dezinvestitiilor necesare asigurarii surselor de finantare aferente Programului investitional 2020 si

pentru a asigura conditii optime pentru desfdasurarea activitatii Societatii. Acesta are ca baza de

fundamentare urmatoarele elemente:

executia Bugetului de venituri si cheltuieli aprobat de catre actionari pentru exercitiul financiar
anterior;

aprobarea de catre actionari a propunerii Directoratului de repartizare a profitului realizat in
anul 2019;

Orientarile strategice aprobate pentru perioada 2017 — 2021 in cadrul Adunarii Generale a
Actionarilor,

mentinerea statutului S.I.F. Transilvania de entitate de investitii ce cuantifica si evalueaza
performanta investitiilor sale pe baza valorilor juste,

asigurarea unui echilibru optim intre constituirea surselor proprii de finantare a investitiilor
financiare propuse a se realiza in anul 2020 si asteptdarile actionarilor pe termen scurt
(distribuirea de dividende) si cele pe termen lung (cresterea valorii actiunilor).

n fundamentarea indicatorilor inscrisi in buget, pe lang3 elementele mai sus prezentate, s-au avut in

vedere si urmatoarele repere:

>

datorita socurilor externe semnificative (declansarea crizei COVID-19, declansarea divergentelor
la nivelul OPEC si Rusia), se prognozeaza o contractie accelerata a ritmului real de evolutie a
Produsului Intern Brut, in special pe parcursul trimestrului I, cu inertie chiar si la nivelul
trimestrului lll. Aceasta tendintad ar putea fi urmata de o revenire graduala si, cel mai probabil
asimetrica, in trimestrele ce vor urma, fapt ce va induce o contractie centrata in jurul pragului
de -2% specificd evolutiei agregate specifice intregului exercitiu financiar. in contextul prezent si
previzonat, consideram cresterea necesarului de finantare atasat deficitului bugetului public ca
fiind principalul risc Tn privinta acumularii unor dezechilibre.

datorita evolutiilor mentionate anterior, se estimeaza ca pe parcursul anului 2020 inflatia va
urma o tendinta de decelerare spre niveluri aflate Tn zona tintei Bancii Centrale. Proiectia
curenta are Tn vedere in special evolutia cotatiilor la carburanti fara a lua in considerare
majorari de impozite si taxe ce ar putea fi necesare pentru a redresa un eventual deficit bugetar
imposibil de finantat in conditii rezonabile.

avand in vedere noul context international, estimarile privind evolutia pietei monetare sunt si in
continuare influentate de strategia Bincii Centrale de gestionare a conditiilor de lichiditate. Tn
aceste conditii, dobanzile specifice principalelor scadente vor inregistra intr-o prima etapa
perioade de volatilitate excesiva, urmate cel mai probabil, de reduceri graduale, induse in
special de masuri de relaxare a politicii monetare, implementate prin angrenarea treptata a
instrumentelor de actiune aflate la indemana Bancii Centrale.

pentru perioadele urmatoare, exista o serie de factori ce ar putea sa genereze ajustarea
randamentelor la titlurile de stat denominate in lei: estomparea asteptarilor referitoare la rata
inflatiei; masurile de politica monetara ce ar putea fi adoptate de B.N.R.; cresterea primei de



risc solicitata de investitori ca urmare a deteriorarii echilibrelor macroeconomice; evolutia
randamentelor titlurilor de stat pe piata externa; precum si calendarul de emisiuni de titluri,
necesar pentru a finanta deficitul bugetar.

cursul de schimb ramane un instrument important al Bancii Centrale, prin care sa gestioneze un
eventual derapaj al pietei monetare. In aceste conditii, moneda nationald ar putea continua
tendinta de depreciere moderata din prezent, cursul de schimb putand avansa spre intervalul
4,95-5,00 lei/eur.

avand in vedere contextul investitional curent, consideram ca un grad sporit de volatilitate va fi
numitorul comun al majoritatii mediilor de tranzactionare. Pe cale de consecinta, majoritatea
pietelor de capital vor cunoaste tendinte descendente semnificative menite sa caute noile
niveluri de echilibru relevante in contextul crizei curente urmate de perioade de redresari
partiale si cel mai probabil asimetrice in functie de elemente specifice fiecarui
stat/sector/emitent.

impactul pandemiei de Coronavirus nu poate fi estimat Tn mod rezonabil, perioada fiind
caracterizata de incertitudine crescuta in mediul economic mondial.

Tendinta de corelare a principalilor indici ai B.V.B. cu pietele de capital din regiune va mentine si
chiar amplifica perioadele caracterizate de volatilitate ridicata. De asemenea, pietele de capital
din regiune raman puternic influentate de configuratiile trendurilor generale multianuale
estimate pentru pietele dezvoltate de capital, orice corectie putand genera repozitionari
radicale ale investitorilor in legatura cu pietele emergente/de frontiera.

Potentiale riscuri privind prognozele utilizate de S.I.F. Transilvania pentru anul 2020:

>

ajustarea estimarilor privind evolutiile economice la nivel global, cu posibile riscuri la nivelul
pietelor emergente, pe fondul crizei COVID-19;

incertitudini legate de eficienta politicilor monetare implementate in prezent de o serie de
Banci Centrale;

incertitudini legate de eficienta politicilor fiscale de sprijin implementate in prezent de o serie
de State si amplitudinea acestor politici avand in vedere contextul specific fiecarei tari/zone de
dezvoltare;

volatilitatea pietelor financiare externe, care se va transmite si in continuare pe principalele
segmente ale sistemului financiar romanesc.

realizarea unor venituri din dividende (totalizdnd 47,1 milioane lei) estimate pornind de la
structura subportofoliilor de participatii Tn companiile operationale, cotate pe piete
reglementate, cotate pe sisteme alternative de tranzactionare, necotate.

Estimarea are la baza atat nivelul dividendelor brute propuse Tn convocatoarele sedintelor AGA
ale societatilor cat si efectul negativ al pandemiei de COVID-19 si a existentei starii de urgenta.
de Consiliile de Administratie ale societatilor din portofoliu, cat si estimari interne, pe baza
rezultatelor preliminate diseminate si politica de dividende asumata de fiecare societate in
parte.

realizarea veniturilor din dobanzi (totalizand 0,50 milioane lei), estimare bazata pe cupoanele
aferente subportofoliului de obligatiuni, conform parametrilor stabiliti prin prospectul de
emisiune.

realizarea unui profit din activitatea speculativa (totalizand 15 milioane lei), ce urmeaza se
realiza pe parcursul exercitiului financiar 2020 conform liniilor de actiune enuntate prin
Programul investitional 2020.



e realizarea altor venituri din exploatare (totalizdind 10 milioane lei), estimare ce include
dividendele estimate a fi prescrise pe parcursul exercitiului financiar curent.

e angajarea unor cheltuieli de exploatare (totalizand 21,60 milioane lei) in concordanta nivelurile
realizate in exercitiul financiar precedent si estimarile Societatii pentru anul 2020, conform
urmatoarei structuri: cheltuieli cu personalul, cheltuieli privind comisioanele si onorariile, alte
cheltuieli.

e realizarea unui profit brut de 51 milioane lei.

Din datele prezentate, rezultd ca profitul brut propus in Bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul

2020, urmeaza a fi realizat din urmatoarele surse:

- milioane lei -
INDICATORI PREVEDERI
AN 2020

Venituri din dividende 47,10
Venituri din dobanzi 0,50
Venituri din activitatea speculativa 15,00
Alte venituri din exploatare 10,00
Total venituri 72,60
Cheltuieli cu personalul 13,50
Cheltuieli privind comisioanele si onorariile 1,75
Alte cheltuieli de exploatare 6,35
Total cheltuieli 21,60
Profit inainte de impozitare 51,00

Nu a fost prognozata la intocmirea BVC-ului modificarea valorii juste a instrumentelor financiare,
preturile de piata/valorile juste viitoare neputand fi estimate in mod rezonabil. Evolutia valorii juste va
influenta Tn mod corespunzator castigul net/pierderea neta din evaluarea activelor financiare la valoare
justa prin contul de profit si pierdere.

Aprobarea prezentului buget de venituri si cheltuieli de catre AGA presupune implicit considerarea
influentelor evolutiei valorii juste asupra contului de profit si pierdere cat si abilitarea Directoratului
societatii ca Tn executia BVC:

v' 53 ia deciziile ce se vor impune, corelat cu evolutiile si oportunitatile ce se vor inregistra in
economie si pe pietele de capital;

v" 53 rectifice Th mod corespunzator, dacd va fi cazul, datele nscrise Th buget, cu informarea
Consiliului de Supraveghere, executia BVC 2020 urmand a se raporta la aceasta varianta
rectificata de buget de venituri si cheltuieli.
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PROGRAM INVESTITIONAL PENTRU ANUL 2020

Principii de baza

Programul investitional pentru anul 2020 se incadreaza in Orientarile strategice ale S.I.F. Transilvania,
aprobate de actionari, pentru perioada 2017 — 2021.

Prin modul in care este construit, programul ramane un element de continuitate, fiind ancorat in
orientari strategice multianuale unitare si rezultand prin angrenarea treptata (conditionata de
conjunctura generala a pietelor financiare) a instrumentelor de actiune necesare a fi implementate
pentru atingerea obiectivelor asumate. Totodata, programul reprezinta un element de ancorare a
activitatii investitionale a Societatii in noul context intern si international, caracterizat de volatilitate
excesiva si un grad sporit de impredictibilitate.

in urma analizelor efectuate pe parcursul exercitiului financiar 2019, conducerea Societitii a
concluzionat ca, fata de momentul analizei precedente, nu existd modificari semnificative la nivelul
elementelor definitorii pentru incadrarea S.I.F. Transilvania ca entitate de investitii conform IFRS
10.27 sianume:

v obtine fonduri de la unul sau mai multi investitori in scopul de a furniza acestora servicii de
gestionare a investitiilor,

v' se angajeaza In fata investitorilor sai cd scopul activitatii sale este de a investi fonduri numai
pentru castiguri din cresterea valorii investitiei, venituri din investitii sau ambele,

v cuantifica si evalueaza performanta majoritatii investitiilor sale pe baza valorii juste

si, in consecinta, arhitectura Programului investitional este proiectata in acord cu aceste coordonate.

Obiective investitionale

Prin implementarea Programului investitional, S.I.F. Transilvania isi reafinrma angajamentul referitor
la accelerarea procesului de restructurare a portofoliului pentru atingerea urmatoarelor obiective:

» asigurarea calitatii portofoliului administrat;
» generarea surselor de remunerare eficienta si atractiva a actionarilor;
» echilibrarea structurala a portofoliului din punct de vedere sectorial, al claselor de active s.a.;

» imbunatatirea lichiditatii portofoliului prin plasamente in instrumente financiare cu o
lichiditate cel putin comparabila cu cea a activelor a caror dezinvestire a asigurat resursele
financiare.

Ipoteze de lucru

Constructia Programul investitional 2020 are la baza ipoteze de lucru similare celor ce au alcatuit
programele investitionale precedente. Interesul investitional pe termen lung este generat de
atingerea unor randamente atractive si sustenabile pe un orizont de timp previzibil.

Sustinerea unei politici agresive de remunerare a propriilor actionari s-a dovedit nefezabild pe
termen mediu/lung, deoarece conduce la o erodare semnificativd a portofoliului administrat prin
limitarea surselor de finantare a programelor investitionale anuale.



n aceste conditii, chiar si reducerea discountului de tranzactionare, generat3 prin alocdri importante
de resurse financiare sub forma de dividende Tn numerar, nu reprezinta o forma de remunerare
eficienta a propriilor actionari, deoarece nu ar facilita restructurarea eficienta a portofoliului
administrat — premisa necesara pentru generarea unei cresteri durabile a activului net unitar.

De aceea, conducerea Societatii isi mentine opinia ca este in interesul actionarilor acceptarea unor
rate mai reduse de distribuire de dividende din rezultatele pozitive inregistrate si aprobarea
suplimentarii surselor proprii de finantare destinate sustinerii programelor investitionale si
dezvoltarii Societatii, in deplin acord cu orientarile strategice aprobate.

Pentru anul 2020, politica S.I.F. Transilvania de remunerare a propriilor actionari presupune
distribuirea de dividende in numerar si ramane in concordanta cu Orientdrile strategice aprobate
pentru perioada 2017-2021 vizand totodatd adaptarea acesteia la contextul investitional curent si
estimat pentru perioada urmatoare.

S.I.LF. Transilvania va gestiona adecvat conditiile de lichiditate la nivelul Societatii, prin prisma
contextului economic general si a conjuncturii specifice de piata, actionand in asa fel incat obiectivele
principale prevazute in Programul investitional si in Bugetul de Venituri si Cheltuieli aferente anului
curent sa fie indeplinite.

Prin directiile principale de actiune se vor continua procesele de restructurare si echilibrare a
portofoliului administrat.

in contextul, Orientdrilor strategice aprobate pentru perioada 2017 — 2021 in cadrul Adunarii
Generale a Actionarilor de inchidere a exercitiului financiar 2016, respectiv al mentinerii statutului
S.L.F. Transilvania de entitate de investitii ce cuantifica si evalueaza performanta investitiilor sale pe
baza valorii juste, S.I.F. Transilvania isi va adapta obiectivele investitionale, directiile de actiune si
orientdrile strategice privind remunerarea actionarilor la conditiile de lichiditate prezente si
previzionate.

Activitatea desfasurata de S.I.F. Transilvania este influentata direct sau indirect de o serie de factori
ce compun mediul economic general din anul curent:

O cresterea economica — pentru exercitiul financiar 2020, datorita socurilor externe
semnificative (declansarea crizei COVID-19, declansarea divergentelor la nivelul OPEC +
Rusia), se prognozeaza o contractie accelerata a ritmului real de evolutie a Produsului Intern
Brut, in special pe parcursul trimestrului ll, cu inertie chiar si la nivelul trimestrului lll. Aceasta
tendinta ar putea fi urmatd de o revenire graduala si, cel mai probabil asimetrica, in
trimestrele ce vor urma, fapt ce va induce o contractie centrata in jurul pragului de -2%.

0 inflatia — datorita evolutiilor mentionate anterior, se estimeaza ca pe parcursul anului 2020
indicatorul va urma o tendinta de decelerare spre niveluri aflate in zona tintei Bancii
Centrale.

Proiectia curenta are in vedere in special evolutia cotatiilor la carburanti fara a lua in
considerare majorari de impozite si taxe ce ar putea fi necesare pentru a redresa un eventual
deficit bugetar imposibil de finantat in conditii rezonabile.

O piata monetara — avand in vedere noul context international, estimarile privind evolutia
pietei monetare sunt si in continuare influentate de strategia Bancii Centrale de gestionare a
conditiilor de lichiditate. Tn aceste conditii, dobanzile specifice principalelor scadente vor
inregistra intr-o prima etapa perioade de volatilitate excesiva, urmate cel mai probabil, de
reduceri graduale, induse in special de masuri de relaxare a politicii monetare implementate
prin angrenarea treptata a instrumentelor de actiune aflate la indemana Bancii Centrale.

0 curba randamentelor titlurilor de stat — pentru perioadele urmatoare exista o serie de
factori ce ar putea sa genereze ajustarea randamentelor la titlurile de stat denominate in lei:



estomparea asteptarilor referitoare la rata inflatiei; masurile de politicd monetara ce ar
putea fi adoptate de B.N.R.; cresterea primei de risc solicitatd de investitori ca urmare a
deteriorarii echilibrelor macroeconomice; evolutia randamentelor titlurilor de stat pe piata
externa; precum si calendarul de emisiuni de titluri, necesar pentru a finanta deficitul
bugetar.

0 cursul de schimb — ramane un instrument important al Bancii Centrale, prin care sa
gestioneze un eventual derapaj al pietei monetare. in aceste conditii, moneda nationald ar
putea continua tendinta de depreciere moderata din prezent, cursul de schimb putand
avansa spre intervalul 4,95 - 5,00 lei / eur.

O piata de capital din Romania — avand in vedere contextul investitional curent, consideram ca
un grad sportit de volatilitate va fi numitorul comun al majoritatii mediilor de tranzactionare.
Pe cale de consecinta, majoritatea pietelor de capital vor cunoaste tendinte descendente
semnificative menite sa caute noile niveluri de echilibru relevante in contextul crizei curente
urmate de perioade de redresari partiale si cel mai probabil asimetrice in functie de
elemente specifice fiecarui stat / sector / emitent. Tendinta de corelare a principalilor indici
ai B.V.B. cu pietele de capital din regiune va mentine si chiar amplifica perioadele
caracterizate de volatilitate ridicatd. De asemenea, pietele de capital din regiune raman
puternic influentate de configuratiile trendurilor generale multianuale estimate pentru
pietele dezvoltate de capital, orice corectie putdnd genera repozitionari radicale ale
investitorilor in legatura cu pietele emergente / de frontiera.

Potentiale riscuri privind prognozele utilizate de S.I.F. Transilvania pentru anul 2020:

e ajustarea estimarilor privind evolutiile economice la nivel global, cu posibile riscuri la nivelul
pietelor emergente, pe fondul crizei COVID-19;

e incertitudini legate de eficienta politicilor monetare implementate in prezent de o serie de
Banci Centrale;

e incertitudini legate de eficienta politicilor fiscale de sprijin implementate in prezent de o
serie de state si amplitudinea acestor politici avand in vedere contextul specific fiecarei
tari/zone de dezvoltare;

e volatilitatea pietelor financiare externe, care se va transmite si in continuare pe principalele
segmente ale sistemului financiar roméanesc.

Directii de actiune

Directiile de actiune mentionate 1n cadrul strategiilor multianuale constituie instrumente de baza ale
eficientizarii continue a activitatii S.I.F. Transilvania.

Sursele de finantare a programului investitional vizeaza gestionarea activa a intregului portofoliu
administrat si se bazeaza in principal pe urmatoarele componente:

= sume atasate participatiilor detinute, ce nu implicd operatiuni de valorificare efectiva
(dividende, cupoane, distributii de cash);

= sume rezultate din desfasurarea de operatiuni cu caracter speculativ, in vederea fructificarii
unor eventuale conditii si conjuncturi favorabile de piata;

= sume rezultate din managementul activ al portofoliului administrat, cu detalieri pe
urmatoarele componente:



=

0 resurse rezultate din procesul de restructurare a portofoliului prin accelerarea
valorificarii de participatii detinute Tn societdti necotate sau societati cotate cu
lichiditate redusa (conform strategiei de iesire definita la nivelul S.I.F. Transilvania —
element de baza al procesului de incadrare ca entitate de investitii);

O valorificarea unor participatii cotate cu lichiditate ridicata, conditionata de
conjunctura de piata si de cerintele curente de finantare (conform aceleiasi strategii
de iesire);

surse de finantare atrase permise de legislatia in vigoare si aplicabile sectorului in care
activeaza S.I.F. Transilvania.

Plasamentele vizate in cadrul programului investitional, prin utilizarea surselor proprii de finantare
constituite din profitul anului 2019 si din sursele rezultate din valorificarea de active financiare in
cadrul programului de restructurare a portofoliului, au Tn vedere:

=

achizitia de actiuni cotate cu lichiditate ridicata si potential semnificativ de crestere, pentru
extinderea subportofoliului de societdti cu politica atractiva de dividend si rebalansarea
structurald a portofoliului din punct de vedere sectorial (in principal sectoarele: energie,
utilitati, bancar);

continuarea procesului de dezvoltare si eficientizare a societatilor din portofoliu, prin
utilizarea intregii game de operatiuni permise de legislatia aplicabila, conform
angajamentelor asumate prin programele investitionale precedente, urmarind dezvoltarea,
optimizarea activitatii companiilor sau echilibrarea structurii capitalului investit;

desfasurarea de operatiuni cu caracter speculativ, avand ca suport o gama larga de
instrumente financiare permise de reglementarile pietei de capital, in vederea fructificarii
unor conditii si conjuncturi favorabile de piat3;

investitii Tn societati ce activeaza in domenii cu perspective favorabile de crestere si marje de
profit atractive;

continuarea procesului de rebalansare structurala a portofoliului administrat prin
diversificarea plasamentelor in instrumente financiare menite sa optimizeze raportul
randament estimat / risc asumat;

dezvoltarea de operatiuni avand ca suport instrumente financiare permise de reglementarile
pietei de capital, in vederea implementarii unei strategii de gestiune a riscului de piata.

Orientari privind remunerarea capitalului investit

Pentru anul 2020, S.I.F. Transilvania isi propune continuarea politicii echilibrate de remunerare a
actionarilor (componenta de baza a setului de standarde privind guvernanta corporativa), in stransa
corelare cu nivelul lichiditatilor existente, cu cerintele procesului de restructurare a portofoliului si cu
cerintele de asigurare a resurselor pentru derularea programelor investitionale, precum si
diversificarea formelor de remunerare a acestora.

Astfel, aceastad politica ramane ancorata in Orientarile strategice aprobate pentru perioada 2017 -
2021 si vizeaza distribuirea de dividende in numerar cu un randament atractiv si derularea unor

eventuale programe de rascuparare actiuni S.I.F. Transilvania pe baza aprobarii Adunarii Generale
Extraordinare a Actionarilor.
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