r' STK FINANCIAL
Societate de Administrare a Investitiilor

Raportul Consiliului de Administratie
pentru semestrul 1 2017

Fondul de investitii STK Emergent

1 STK FINANCIAL Societate de Administrare a Investitiilor SA
400427 Cluj-Mapoca, Heltai Gaspar nr. 29, telffax: 0264 591982, www.stlero, office@stk.ro,
Decizia CNVM nr. 273 1/05.10.2005, Nr. Reg. AS.F. PJROSSAIR/120017, CIF: 17772595, |12/2600/2005, Capital social: 913.724 lei
Operator date cu caracter personal nr. 3071 |



STK FINANCIAL

Societate de Administrare a Investitiilor

Raportul semestrial conform Legea nr. 297/2004, Regulamentul C.N.V.M. nr.
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Sediul social: Cluj-Napoca, str Heltai Gaspar nr 29

Numarul de telefon: 0264.591982

Website: www.stk.ro

Capitalul social subscris si varsat: 121.950.600 lei

Piata pe care se tranzactioneaza instrumentele financiare emise: Bursa de Valori
Bucuresti

Situatiile financiare pentru semestrul |1 2016 au fost intocmite In conformitate cu Norma
ASF nr. 39/2015 de aprobare a Reglementarilor contabile conforme cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS), aplicabile entitatilor autorizate,
reglementate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere Financiara din Sectorul
Instrumentelor si Investitiilor Financiare. Situatiile financiare ale fondului STK Emergent
nu sunt consolidate. Situatiile financiare la 30.06.2017 nu sunt auditate.

Prezentarea generala a activitatii

1. Situatia economico-financiara

Bilantul fondului la 30.06.2017 comparativ cu cel de la 31.12.2016 se prezinta astfel:
-lei-

Conform IFRS:

31.12.2016 (%)  30.06.2017 (%)  Var(%)

Investitii financiare disponibile pt vanzare 25,096,542 35.2% 29,129,895  46.5% 16.1%

Investitii financiare la valoarea justa prin contul de

profit si pierdere 532,630 0.7% 109,858 0.2% -79.4%

Titluri la valoarea justa prin contul de profit si

. . N L 11,180,775 15.7% 23,864,466 38.1% 113.4%
pierdere (detinute in vederea tranzactionarii)

Creante din operatiuni cu titluri 0 0.0% 0 0.0% N.A.
Numerar si echivalente 34,439,479 48.3% 9,590,921 15.3% -72.2%
TOTAL ACTIV 71,249,426  100.0% 62,695,140 100.0% -12.0%
Datorii curente 334,739 0.5% 619,720 1.0% 85.1%
Capitaluri proprii 70,914,687 99.5% 62,075,420 99.0% -12.5%
TOTAL PASIV 71,249,426  100.0% 62,695,140 100.0% -12.0%
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Conform IFRS, portofoliul fondului este clasificat Tn investitii financiare disponibile
pentru vanzare, investitii financiare la valoarea justa prin contul de profit si pierdere si
titluri la valoarea justa prin contul de profit si pierdere (detinute pentru tranzactionare).
Instrumentele financiare incluse in categoria investitiilor financiare disponibile pentru
vanzare sunt evaluate la valoarea contabild, ajustata in functie de valoarea justa a
activelor acestora, diferenta pozitiva sau negativa fiind inclusa direct in capitaluri
proprii, prin intermediul altor elemente ale rezultatului global. Investitiile financiare la
valoarea justa prin contul de profit si pierdere, precum si titlurile disponibile pentru
tranzactionare sunt evaluate la valoarea justa, diferenta pozitiva sau negativa
regasindu-se in contul de profit si pierdere.

In cursul primului semestru, Fondul si-a majorat expunerea in titluri apartindnd
companiilor producatoare de petrol, intrucat sectorul petrolier este cel mai subevaluat
dintre toate sectoarele, ceea ce indica un potential de supraperformanta a acestuia in
perioada urmatoare. De asemenea, modelul regresional ce reda evolutia istorica a
pretului petrolului in raport cu cererea si oferta globalda de titei, indica un pret de
echilibru al petrolului de 70 USD. Comparativ cu nivelul de echilibru, din anul 2000 si
pana in prezent, au mai existat doar 2 cazuri in care pretul s-a situat la un nivel asa de
jos precum cel din prezent, momente care au fost urmate de cresteri ale pretului.
Astfel, situatia actuala indica cu o probabilitate ridicata un potential de crestere de 51%
fata de pretul de la finele semestrului.

Cresterea expunerii in sectorul petrolier a determinat o majorare a titlurilor la valoarea
justa prin contul de profit si pierdere cu 113.4% fata de finalul anului 2016, in timp ce
disponibilitatile banesti s-au redus cu 72.2%. O parte din scaderea numerarului se
datoreaza platii dividendelor distribuite din profitul aferent anului 2016, in suma de
circa 6 milioane RON. Reducerea activelor cu 12%, de la 71.25 milioane RON céat erau
la inceputul anului, la 62.70 milioane RON la finalul primei jumatati din anul 2017 s-a
datorat platii dividendelor si scaderii pretului companiilor din portofoliu, pe seama
continudrii diminuarii pretului petrolului.

Conform IFRS, in primele 6 luni ale acestui an, capitalurile proprii s-au diminuat cu
12.5% ca urmare a platii dividendelor distribuite din profitul aferent anului 2016 in
suma de 6.10 milioane RON si a incorporarii rezultatului aferent perioadei de -5.78
milioane RON. Cresterea valorii activelor disponibile pentru vanzare a generat o
crestere a rezervelor cu 3.04 milioane RON, si implicit a avut un impact pozitiv asupra
capitalurilor proprii, reducand efectul nefavorabil al pierderii din prima parte a anului si
a inregistrarii dividendelor. Componenta capitalurilor proprii ale fondului este redata in
tabelul de mai jos:

-lei-
Conform IFRS:
31.12.2016 30.06.2017
Capital privind unitatile de fond 121,950,600 121,950,600
Prime de emisiune 10,003,133 10,003,133
Rezerve* 492,667 3,534,796
Rezultat reportat din trecere la IFRS -31,739,957 -31,739,957
Rezultat reportat -39,654,539 -35,889,286
Rezultat aferent perioadei** 9,862,783 -5,783,866
Capitaluri proprii total 70,914,687 62,075,420
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*conform IFRS, rezervele includ diferentele pozitive/negative rezultate in urma reevaluarii activelor
disponibile pentru vanzare

** conform IFRS, rezultatul aferent perioadei include diferentele pozitive/negative rezultate in urma
reevaluarii activelor detinute cu scopul tranzactiondrii si a celor la valoare justa prin contul de profit si
pierdere

Evolutia comparativa a contului de profit si pierdere al fondului in primul semestru din
2017 comparativ cu primul semestru din 2016, respectiv in primele doua trimestre ale
anului n curs este urmatoarea:

-mii lei-
Conform IFRS:
H1 2016 H1 2017 Q12017 Q22017
- - Variatie - - Variatie
6 luni 6 luni 3 luni 3 luni
Venituri 30,692,801 6,575,814 -78.6% 3,009,323 3,566,491 18.5%
Castiguri din instrumente financiare
tranzactionate sau detinute in vederea
L L 30,647,826 6,438,674 -79.0% 3,003,304 3,435,371 14.4%
tranzactionarii la valoare justa prin
contul de profit sau pierdere
Venituri din dividende 35,136 129,811 269.5% 0 129,811 N.A.
Venituri din dobanzi 9,840 7,329 -25.5% 6,019 1,309 -78.2%
Venituri nete din diferente de curs
0 0 N.A. 0 0 N.A.
valutar
Cheltuieli 18,137,706 12,359,680 -31.9% 5,284,454 7,075,226 33.9%
Pierderi din instrumente financiare
tranzactionate sau detinute in vederea
L L 13,260,648 10,273,832 -22.5% 4,420,686 5,853,146 32.4%
tranzactiondrii la valoare justa prin
contul de profit sau pierdere
Comisioane de administrare, onorarii,
o 1,355,978 1,490,372 9.9% 758,301 732,072 -3.5%
cheltuieli bancare
Cheltuieli nete din diferente de curs
3,521,080 595,475 -83.1% 105,467 490,009 364.6%
valutar
Rezultat net al exercitiului financiar 12,555,095 -5,783,866 N.A. -2,275,131 -3,508,736 54.2%

Conform IFRS, fondul a inregistrat in primele 6 luni ale anului curent venituri de 6.58
milioane RON. Cea mai semnificativa crestere a fost prezenta in cazul veniturilor din
dividende, 269.5%, acestea majorandu-se de la 35,136 RON la 129,811 RON.

Cheltuielile din activitatea curenta au fost mai mici cu 31.9% in S1 2017 comparativ cu
S1 2016, datoritd scaderii pierderilor generate de reevaluarea la valoare justa a
actiunilor din portofoliu, precum si ca urmare a reducerii cheltuielilor nete din diferente
de curs valutar, acestea din urma fiind efectul unei deprecieri mai usoare a lirei sterline
in raport cu moneda nationala in S1 2017 (2.1%) fata de perioada similara din 2016
(11.1%).

Activitatea curentd s-a soldat in S1 2017 cu o pierdere de 5.78 milioane lei, deoarece
pretul petrolului a continuat sa scada, generdnd corectii ale pretului actiunilor din
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portofoliu, Tnsa ne asteptam ca in perioada urmatoare investitiile realizate in prima
parte a anului sa genereze castiguri, sectorul petrolier fiind cel mai subevaluat sector.

2. Analiza activitatii STK Emergent

La 30.06.2017 valoarea activului net unitar era de 101.82 lei, In scadere cu 4.03% fata
de valoarea activului net unitar ajustat cu dividendul de la 31.12.2016 (106.10) si mai
mare cu 4.92% fata de valoarea de la lansare. Performanta portofoliului fondului este
mai buna decéat cea a indicelui BET-FI care de la lansarea STK Emergent, a scazut cu
29.98%, in timp ce indicele BET a marcat o crestere de 5.28% in aceeasi perioada.

2000 - Evolutia comparativa a VUAN STK Emergent si a indicilor
bursieri
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STK E*- VUAN ajustat conform dividendului acordat

Structura activului net la 30.06.2017 comparativ cu 30.12.2016 este urmatoarea:

30.12.2016 30.06.2017
Actiuni necotate 25,096,542 28,119,767
Portofoliu qe actiuni 46,152,790 34,576,759
tranzactionate
Actiuni 11,244,404 24,446,452
Numerar 34,439,386 9,592,307
Titluri OPC 469,000 538,000
Alte active nete 0 0
Total activ 71,249,332 62,696,526
Datorii 319,393 612,032
Activ net 70,929,940 62,084,494
VUAN 116.33 101.82
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Tn primul semestru al anului 2017, Fondul si-a crescut expunerea pe actiuni din
sectorul petrolier, intrucat ne asteptam la o supraperformantd a acestui sector ca
urmare a deciziei membrilor OPEC de reducere a productiei in vederea diminuarii
decalajului dintre cerere si oferta, ceea ce ar conduce la o majorare a pretului
petrolului, precum si datorita faptului ca nivelul global al cererii si al ofertei de petrol
indica un pret de echilibru de 70 USD, cu 51% peste pretul de la finalul lunii iunie 2017.
Astfel actiunile detinute au crescut de la 11.24 milioane RON la 24.45 milioane RON la
finalul primei jumatati a anului 2017, in timp ce disponibilitatile banesti s-au diminuat
de la 34.44 milioane RON la 9.59 milioane RON.

Activele nete ale fondului au scazut cu circa 9 milioane lei, de la 70.93 milioane RON
cat erau la finalul anului 2016, la 62.08 milioane RON la sféarsitul lunii iunie 2017, pe
seama platii dividendelor distribuite din profitul aferent anului 2016, precum si a
evolutiei nefavorabile a pretului petrolului si implicit a companiilor producatoare de titei
datoritd expansiunii productiei in America, contrar actiunii intreprinse de memobrii
OPEC, sectorul petrolier continuand sa subperformeze celelalte sectoare.
Subperformanta acestui sector indica o probabilitate destul de ridicata de a genera
randamente superioare in perioada urmatoare.

La finele primului semestru din 2017, structura portofoliului de actiuni tranzactionate se
prezinta astfel:

Structura portofoliului de actiuni
tranzactionate

Titluri de Sectorul
participare Altele mctalelor
OPC industriale
1.6% 14.7%
Numerar
27.7%
Sectorul__—
telecomunica
tiilar
3.4%
Sectorul
petrolier
49 4%

Factori care au influentat activitatea si rezultatele societatii in primul semestru:
- Factori externi

o Cresterea productiei de petrol si a numarului de platforme petroliere
in America a condus la scaderea pretului petrolului, cu toate ca OPEC
fsi urmeaza planul de reducere a productiei debutat la inceputul
anului;
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o Incetinirea ritmului de crestere economicd reald in China in 2016,
ajungand la +6.7%, cel mai redus nivel din 1990, a produs efecte
negative asupra pretului metalelor industriale;

o Rezerva Federalda a SUA a majorat de 2 ori rata de dobanda de la
0.75% la 1.00% (in martie) si de la 1.00% la 1.25% (in iunie);

o SUA a inregistrat in Q1 2017 o crestere economicd de 1.2%, peste
estimari (0.9%);

o Alegerile prezidentiale din Franta din luna aprilie s-au incheiat cu
victoria candidatului proeuropean Emmanuel Macron;

o In luna mai, OPEC a extins termenul de reducere a productiei pana in
martie 2018.

- Factori interni

o Lichiditatea extrem de scdzuta a Bursei de Valori Bucuresti, volumul
valoric redus al tranzactiilor facand ca bursa romaneasca sa se
situeze printre ultimele locuri din Europa de Est in acest sens;

o0 Imposibilitatea de a investi in firmele transferate de pe piata Rasdaq
pe piete nereglementate cum sunt sistemele alternative de
tranzactionare AERO si Sibex.

3. Schimbari care afecteaza capitalul si administrarea societatii comerciale
3.1. Descrierea cazurilor in care fondul a fost in imposibilitatea de a-si respecta
obligatiile financiare

Nu a fost cazul.

3.2. Descrierea oricarei modificari privind drepturile detinatorilor de valori mobiliare
emise.

Nu este cazul.

4. Tranzactii semnificative incheiate de emitent cu persoanele cu care actioneaza in
mod concertat sau in care au fost implicate aceste persoane in perioada de timp
relevanta.

Nu este cazul

Presedinte CA, Expert contabil,
PASCU Nicolae OPREAN Victor-Bogdan
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