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Propunere de distribuire a unui dividend special in SNGN Romgaz
Stimatd d-nd Negrut,

In calitate de actionar minoritar al SNGN Romgaz, dorim sd prezentdm prin aceastd scrisoare
pozitia noastrd referitoare la propunerea de distribuire a dividendelor pentru anul 2015,

East Capital este o societate independenti de servicii de investitii financiare cu o experienti de
peste 17 ani in domeniul investitiilor private pe piete emergente si ,,de frontierd”, administrand
active in valoare de 2,1 miliarde USD si deservind mai mult de 500000 de clienti din intreaga
lume.

Specializata pe Europa de est, East Capital este printre investitorii cu cel mai mare portofoliu din
regiune §i in special in Roménia. East Capital a investit pentru prima dati in Romgaz pe
parcursul IPO din 2013. De atunci, East Capital a fost un actionar activ si dedicat companiei,
aceasta incluzind si participarea la plasamentele ulterioare. East Capital detine in prezent 0,23%
din totalul actiunilor Romgaz (corespunzitor cu 0,75% din free float), fiind astfel un actionar
minoritar important.

Ne bucurdm si observim ci anul 2015 a fost unul bun pentru Romgaz. Compania a reusit si
atingd marje solide in ciuda unui mediu dificil cu un consum de gaze naturale in scidere si in
contextul unor datorii restante semnificative. Avand un cash flow operational (din exploatare)
mai mare de 2 miliarde RON, Romgaz a finantat cu ugurintd cheltuielile de capital si a plitit
dividende in valoare de 1,2 miliarde RON citre actionari, fird a fi nevoitd si utilizeze cele 3
miliarde RON cuprinse in bilant la pozitia cash.

Modelele noastre financiare pe 2016 indicd o pozitie similari si pe 2016 cu un cash flow
operational ce se asteaptd sd depdseascd 2,1 miliarde RON. Chiar si presupunind, in viziunea
noastrd, o politicd de investitii mai agresiva estimati la 1,3 miliarde RON, si propunerea de platii
a dividendelor pe 2015 de 1,04 miliarde RON, este evident ci Romgaz isi va pistra pozitia
financiari sinitoasa.



Oricum, valoarea net a trezoreriei atinge o treime din capitalizarea pe piati a Romgaz. In opinia
noastrd, aceastd valoarea este prea mare, indicind o structurd ineficientd a capitalului pentru o
companie de talia Romgaz. Bazat pe acestea, credem ci compania ar putea creste valoarea
dividendelor pe 2015 cu 1,04 miliarde RON fird a periclita planurile viitoare de dezvoltare a
companiei si nici stabilitatea financiard. In consecintd, dorim si propunem ca, in plus fatid de
actuala propunere de dividend/actiune pe 2015 in valoare de 2,7 RON, Romgaz si propuni plata
unui dividend special suplimentar de 2,7 RON/actiune. Suntem ferm convinsi ci o astfel de
propunere va avea efecte pozitive atunci cind actionarii existenti si cei potentiali vor evalua
capacitatea financiara §i operationald a Romgaz dar si stimulentele si instrumentele pentru a da
un plus de valoare pe termen lung pentru toti actionarii.
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