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Raportul anual conform  Legii nr. 297/2004 si Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006 
Denumirea emitentului:  STK EMERGENT administrat de STK FINANCIAL SAI SA 
Sediul social: Cluj-Napoca, str Heltai Gaspar nr 29 
Numărul de telefon 0264.591982 
Codul unic de înregistrare la Oficiul Registrului Comerţului: nu este cazul 
Număr de ordine in Registrul Comerţului: nu este cazul 
Piaţa reglementată pe care se tranzacţionează valorile mobiliare emise: Bursa de Valori 
Bucureşti 
Capitalul social subscris şi vărsat 121.950.600 lei 
Principalele caracteristici ale valorilor mobiliare emise de STK Emergent: 609.753 
unităţi de fond, nominative, dematerializate, cu valoare nominală de 200 RON  
 
 

1. Analiza activităţii fondului  
 

a) Descrierea activităţii de bază a fondului 
 
STK Emergent s-a constituit sub forma unei societăţi civile fără personalitate juridică care 
atrage in mod privat resurse financiare şi se încadrează în categoria altor organisme de 
plasament colectiv cu politică de investiţii permisivă. Începând cu noiembrie 2007, fondul 
a fost transformat dintr-un fond închis de investiţii care atrage resurse în mod privat într-
unul care atrage resurse în mod public. 
 
Fondul STK Emergent a derulat in perioada 19.02.2008-10.03.2008 oferta publica iniţială 
în vederea listării la BVB. Oferta a fost subscrisă în proporţie de 42%, nivel situat peste 
pragul minim de 10% care asigură închiderea cu succes a ofertei. 
 
b) Precizarea datei de înfiinţare a fondului 
 
STK Emergent s-a înfiinţat la iniţiativa STK FINANCIAL Societate de Administrare a 
Investiţiilor S.A. şi are o durată nelimitată. Fondul Închis de Investiţii STK Emergent s-a 
înfiinţat printr-o ofertă privată derulată în perioada 20.03.2006 – 20.04.2006. Fondul 
este  înscris în Registrul C.N.V.M. sub nr. CSC08FIIR/120004.  
 
Administratorul fondului este STK FINANCIAL Societate de Administrare a Investiţiilor 
S.A., persoană juridică română cu sediul în Cluj-Napoca, str. Heltai Gaspar, nr. 29, 
Judeţul Cluj, înregistrată la Oficiul Registrului Comerţului de pe lângă Tribunalul Cluj sub 
nr.J12/2600/12.07.2005, cod unic de înregistrare 17772595, autorizată de C.N.V.M. prin 
Decizia nr. 2731 din 5 octombrie 2005, înregistrată în registrul C.N.V.M. sub nr. 
PJR05SAIR/120017, tel./fax 0264/591982, adresă web: www.stk.ro 
 
c) Descrierea oricărei fuziuni sau reorganizări semnificative, ale filialelor sale 
sau ale societăţilor controlate în timpul exerciţiului financiar 
Nu este cazul. 
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d) Descrierea achiziţiilor şi/sau înstrăinărilor de active 
Activele imobilizate ale fondului sunt în întregime de natură financiară. Comparativ cu 
2007, situaţia se prezintă astfel: 

RON  
 2007 2008 Diferenţe 

Titluri imobilizate 21,240,236 102,037,369 80,797,133 
Creanţe 
imobilizate-
depozite 

- 3,096,763 3,096,763 

Total 21,240,236 105,134,132 83,893,896 
 
In cadrul activelor imobilizate sunt evidenţiate participaţiile fondului la societăţile 
nelistate, deţinerile la acţiuni listate cu o vechime mai mare de 1 an şi depozitele 
bancare. 
Deţinerile la firme nelistate au crescut in 2008 cu 18 milioane RON ca urmare a majorării 
participaţiei la STK Properties SA, vehiculul de investiţii imobiliare al fondului. 
Deţinerile de acţiuni listate înregistrate în cadrul titlurilor imobilizate sunt în sumă de 62.8 
milioane RON şi sunt înregistrate la costul de achiziţie. 
 
 
e) Descrierea principalelor rezultate ale evaluării activităţii fondului 
 
În ultimul an, performanţa fondului a fost influenţată decisiv de următorii factori 
macroeconomici: 
 

• criza financiară internaţională.  A fost elementul determinant al evoluţiei din 
ultimul an şi a afectat în primul rând sectorul financiar. Efectele sale au fost mai 
puternice începând cu luna septembrie, scăderea bursei din SUA fiind în perioada 
august-decembrie 2008 de aproximativ 25%:  

 

Ev olutie  banci vs piata (S&P 500)

-

S&P 500 :

-38%

 Banci:-49% 

-70

-50

-30

-10

10

Jan-08 Mar-08 M ay-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08

R
a

n
d

a
m

e
n

t 
2

0
0

8
 (

%
)

S&P 500 Banci S&P 500

 
 



 

 4 

Scăderea acţiunilor din domeniul financiar de pe pieţele mature a determinat o 
depreciere corespunzătoare a firmelor similare şi de pe pieţele emergente, chiar dacă 
situaţia economică era totuşi diferită: 
 

Indice Tara 2008 
BET-FI România -84% 
BET-C România -70% 
WIG20 Polonia -48% 
PX50 Cehia -53% 
BUX Ungaria -53% 
SOFIX Bulgaria -80% 
PFTS Ucraina -74% 
MICEX Rusia -67% 

Europa 
Centrală 
şi de Est 

ATX Austria -61% 
Medie  CEE -66% 
S&P 500 SUA -38% 
DAX Germania -40% 
FTSE Anglia -31% 

Pieţe 
mature 

Nikkei Japonia -42% 
Medie piete mature -38% 

 
Performanţa mai slabă a pieţelor emergente se datorează riscurilor mai mari pe 
care le presupun aceste pieţe şi creşterii aversiunii faţă de risc a investitorilor. 
Faptul că bursa din România este concentrată pe sectorul financiar-peste 60% din 
capitalizare la 31.12.2008-a dus la o performanta anuală mai slabă a indicilor 
comparativ cu cea din alte ţări similare. 
 
La acest lucru s-a adăugat şi o deteriorare a percepţiei investitorilor străini cu 
privire la riscurile investiţionale din Europa Centrală şi de Est. Ratingul de ţară al 
României a fost coborât sub nivelul minim pentru investiţie, ceea ce a contribuit la 
scăderea interesului pentru piaţa de capital din România. În 2008 valoarea 
cumpărărilor făcute de investitorii străini a scăzut cu 66% comparativ cu nivelul 
atins in 2007. 
 
Aceste evoluţii au influenţat puternic performanţa fondului în ultimul an având în 
vedere că portofoliul de acţiuni listate la 30.06.2008 avea o expunere de 60% pe 
domeniul financiar. 

 
• nivelul ridicat al dobânzilor. Nivelul dobânzii influenţează direct evoluţia pieţei 

de capital deoarece plasamentele cu risc mai mic (depozitele) reprezintă o 
alternativă la investiţiile în acţiuni. Raportul PER (preţ/profit pe acţiune), cel puţin 
în cazul SIF-urilor, a fost influenţat negativ de un nivel ridicat al dobânzii. După 
2000 evoluţia ratei dobânzii în România a fost determinată în mare măsură de 
nivelul inflaţiei: 
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Legătura dobânda-inflaţie s-a rupt începând  din vara lui 2008, rata dobânzii fiind mai 
ridicată cu 4-5% decât ar fi fost de aşteptat la nivelul înregistrat al inflaţiei. Acest 
lucru a determinat o creştere a dobânzii reale înspre maximele înregistrate în 2001. 
Una din cauzele acestui fenomen a fost menţinerea dobânzii de referinţă a BNR la un 
nivel ridicat. Există şanse de reducere graduală a ratei dobânzii în perioada următoare 
pentru stimularea activităţii economice, lucru care va face mai atractive plasamentele 
în acţiuni. 
 
• devalorizarea leului –fenomen care s-a manifestat în a doua jumătate a anului 
2008 şi în primele luni din 2009. A influenţat nefavorabil profitabilitatea băncilor  prin 
creşterea  procentului de credite restante, ponderea creditelor în valută fiind de circa 
60% în totalul creditelor. Aşteptările de scădere a profiturilor băncilor pentru 2009 au 
contribuit şi ele negativ la deprecierea acţiunilor băncilor. 
 
• evoluţia pieţei imobiliare-a influenţat componenta imobiliară a portofoliului. 
Scăderea pieţei în a doua jumătate a anului a fost determinată în primul rând de 
încetinirea puternică a ritmului de creditare pe segmentul imobiliar. Perspectivele 
incerte pe termen scurt au determinat în acelaşi timp cumpărătorii să-şi amâne 
decizia de a achiziţiona o locuinţă în acest moment. Estimăm că reducerea temporară 
a cererii a determinat scăderea preţurilor de vânzare în 2008 cu aproximativ 30%. 
 
Un eveniment cu impact pozitiv pentru partea de dezvoltări imobiliare este scăderea 
costurilor de construcţie în special la materiale (indicii de cost au scăzut cu 12% în 
trimestrul 4/2008, sursa INSSE).  
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Elemente de evaluare generală 
 
Evoluţia veniturilor şi a cheltuielilor fondului în 2008 comparativ cu anul precedent se 
prezintă astfel: 
          RON 

 2007 2008 
Venituri totale 20,614,767 2,245,004 
Cheltuieli totale 5,735,050 22,483,881 
Rezultatul 
exerciţiului 14,879,717 

(20,238,877) 
 
Veniturile, costurile şi profitul fondului 
 
Veniturile fondului au scăzut în ultimul an cu 89% ca urmare a evoluţiei nefavorabile a 
pieţei de capital din ultimul an în timp ce cheltuielile au crescut de 3.9 ori. În cheltuielile 
anului 2008 sunt incluse cheltuieli în sumă de 17.39 milioane RON reprezentând 
provizioane constituite pentru deprecierea portofoliului de acţiuni listate deţinute de mai 
putin de un an. 
În 2008 STK Emergent a înregistrat o pierdere de 20.2 milioane RON. Diferenţa faţă de 
rezultatele financiare preliminare se datorează provizioanelor constituite aferente 
portofoliului de acţiuni listate cu o vechime mai mică de un an. 
 
Export 
Nu este cazul 
 
Procent din piaţa deţinut 
Conform datelor publicate de UNOPC la 31.12.2008 activele nete ale fondurilor închise, 
fără includerea STK Emergent erau de 80.2 milioane RON. Cota din piaţă pentru STK 
Emergent în raport cu activele nete deţinute o estimăm la  45%. 
 
Lichidităţi 
Valoarea disponibilităţilor băneşti (depozite şi conturi curente) ale fondului la 31.12.2008 
este de 3 milioane RON, în scădere cu 8 milioane RON faţă de 31.12.2007. 
 
Evaluarea nivelului tehnic al fondului 
Nu este cazul 
Evaluarea activităţii de aprovizionare tehnico-materială 
Nu este cazul 
Evaluarea activităţii de vânzare 
Nu este cazul. 
Evaluarea aspectelor legate de angajaţii/personalul fondului 
Nu este cazul 
Evaluarea aspectelor legate de impactul activităţii de bază a emitentului asupra 
mediului înconjurător 
Nu este cazul 
Evaluarea activităţii de cercetare şi dezvoltare 
Nu este cazul 
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Evaluarea activităţii fondului privind managementul riscului 
 
a)Riscul de preţ 
Randamentul unei acţiuni într-o perioadă de timp este determinat într-o proporţie mare 
de randamentul pieţei (factorul sistematic). În consecinţă, rezultatul activităţii 
investiţionale a fondului este la rândul lui determinat de evoluţia pieţei. 
Acest risc s-a manifestat puternic în 2008,  indicele general al pieţei BET-C scăzând cu 
70% comparativ cu finalul lui 2007. 
Este cel mai important risc ce influenţează rezultatele fondului. Administratorul fondului 
urmăreşte diminuarea riscului specific fiecărei acţiuni prin diversificarea plasamentelor 
ţinând seama, în acelaşi timp, si de obiectivul de rentabilitate relativă - depăşirea 
randamentului pieţei.  
 
b) Riscul de credit 
Fondul STK Emergent nu foloseşte surse împrumutate. 
 
c) Riscul de lichiditate 
Acest risc se referă la capacitatea fondului de a-şi achita la timp obligaţiile de plată. În 
ultimul an STK Emergent a achitat la timp datoriile sale. 
 
Elemente de perspectivă privind activitatea fondului 
 

a) Prezentarea şi analizarea tendinţelor, evenimentelor sau factorilor de incertitudine care 
afectează sau ar putea afecta lichiditatea fondului, comparativ cu aceeaşi perioadă a 
anului anterior 
 
La momentul întocmirii acestui raport nu identificăm factori noi care ar putea influenţa 
lichiditatea STK Emergent în anul 2009. 
 
b) Prezentarea şi analizarea efectelor cheltuielilor de capital, curente sau anticipate, 
asupra situaţiei financiare a fondului, comparativ cu aceeaşi perioadă a anului trecut 
 
Achiziţiile nete ale fondului în 2008 în acţiuni cotate se ridica la 7.8 milioane RON. În 
raport cu piaţa pe care sunt tranzacţionate acţiunile situaţia se prezintă astfel: 
 

RON 
 Achiziţii Vânzări Achiziţii nete 

BVB 13,674,832 (642,694) 13,032,138 
Rasdaq 2,010,838 (7,214,967) (5,204,129) 

 15,685,670 (7,857,660) 7,828,009 
   
Tendinţa a fost de reducere a deţinerilor de pe piaţa Rasdaq, pe măsură ce acţiunile 
firmelor cu capitalizare bursieră mare deveneau mai atractive. 
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c) Prezentarea şi analizarea evenimentelor, tranzacţiilor, schimbărilor economice care 
afectează semnificativ veniturile din activitatea de bază  
 
Veniturile din activitatea de bază a STK Emergent sunt legate direct de evoluţia pieţei de 
capital şi de performanţele economice ale firmelor din portofoliu. Declinul bursei din 
ultimul an a făcut dificilă realizarea de câştiguri pe termen scurt din diferenţe de preţ, 
lucru care a dus la scăderea veniturilor curente şi la modificarea structurii lor: 

RON 
 2007 (%) 2008 (%) 2008 vs 2007 

Venituri din 
activitatea 
curentă 

20,614,767 100% 2,245,004 100% -89% 

Venituri din 
investiţii 
financiare pe 
termen scurt 

157,082 1% 1,671,630 74% 964% 

Venituri din 
investiţii 
financiare 
cedate 

19,252,217 93% 524,327 23% -97% 

Alte venituri 
curente 1,205,468 6% 49,047 2% -96% 

 
Contribuţia principalelor deţineri la veniturile financiare pe termen scurt este următoarea: 

Structura veniturilor din div idende  pe  detineri
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Veniturile din investiţii financiare cedate înregistrate în 2008 sunt în scădere cu 97% 
comparativ cu cele din anul precedent şi sunt alcătuite aproape exclusiv din vânzarea 
unei părţi din deţinerea la Construcţii Bihor SA. 
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2. Activele corporale ale fondului 
STK Emergent nu deţine active corporale.  
 
3. Piaţa valorilor mobiliare emise de STK Emergent 
 
Precizarea pieţei pe care se tranzacţionează valorile mobiliare 
 
Unităţile de fond emise de STK Emergent se tranzacţionează la Bursa de Valori Bucureşti 
începând cu data de 22 septembrie 2008. La 31 decembrie 2008 erau în circulaţie 
609.753 unităţi de fond cu o valoare nominală de 200 RON. 
 
Valoarea tranzacţiilor efectuate de la listare până la 31.12.2008 este de 4.6 milioane RON 
fiind tranzacţionate 65.537 unităţi. Intervalul de variaţie a fost între 30-111 RON. 
Capitalizarea fondului la sfârşitul anului era de 23.7 milioane RON. 
 
Politica fondului cu privire la dividende 
 
Politica de dividend este reglementată prin Contractul de Societate Civilă al Fondului STK 
Emergent şi prevede alocarea de dividende în numerar/unităţi de fond gratuite în limita a 
40% din profitul realizat de fond în ultimul exerciţiu financiar începând cu anul 2011.  
 
Politica de dividende din ultimii 3 ani 

• Fondul STK Emergent nu a distribuit dividende/acţiuni gratuite aferente 
exerciţiului financiar 2006. 

• La încheierea exerciţiului financiar 2007 administratorul fondului a decis majorarea 
capitalului fondului prin includerea în acesta a 40.022.400 lei din primele de 
emisiune acumulate. Fiecărui deţinător de unităţi de fond la data de 31.12.2007 i-
au fost alocate 0.6 unităţi de fond cu titlu gratuit pentru fiecare unitate de fond 
deţinută anterior. De asemenea, s-a procedat la o splitare a valorii nominale a 
unităţii de fond de la 1000 RON, cât era la finalul anului 2007, la 200 RON 
începând cu 2008. Raportul de splitare a fost de 5 unităţi de fond noi la 1 unitate 
de fond anterior splitarii (după alocarea de unităţi de fond gratuite).Valoarea 
primelor de emisiune la 31.12.2008 este de 10.003.133 RON şi se compune din 
prime de emisiune rămase după majorarea de capital de la finalul anului 2007 
(3.837.332 RON) şi prime de emisiune constituite în urma derulării ofertei publice 
(6.165.801 RON).  

• Având în vedere că exerciţiul financiar 2008 s-a încheiat cu pierdere, fondul STK 
Emergent nu va distribui dividende. 

 
Descrierea oricăror activităţi ale fondului de achiziţionare a propriilor unităţi de 
fond 
Nu este cazul 
 
Modul în care fondul îşi achită obligaţiile faţă de deţinătorii de titluri de creanţă 
Nu este cazul 
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4. Administrarea fondului STK Emergent 
 
4.1 Administratorii fondului 
Administratorul fondului este STK Financial SAI SA şi administrarea este asigurată în 
conformitate cu actele constitutive ale STK Emergent. Contractul de administrare între 
Societatea de Administrare şi Fond este încheiat pe durată nedeterminată. 
Consiliul de administraţie al STK Financial este compus din 3 membri. Lista membrilor 
Consiliului de administraţie la 31.12.2008 este următoarea : 
 

• Nicolae Pascu - preşedinte 
• Dumitru Matiş - membru 
• Marius Mureşan - membru 

 
Mandatul membrilor Consiliului de administraţie expiră la 06.07.2011. 
Detalii privind membrii Consiliului de administraţie se găsesc pe site-ul  www.stk.ro. 
Nu au existat şi nu există acorduri, înţelegeri sau legături de familie între administratori şi 
o altă persoană care să fi condus la numirea administratorilor în această funcţie. 
 
Persoanele afiliate fondului sunt STK Financial SAI SA si STK Properties SA. Deţinerile de 
unitati de fond ale persoanelor afiliate la 31.12.2008: STK Financial SAI 3.560 unităţi de 
fond, STK Properties SA 11598 unităţi de fond. 
 
4.2 Conducerea executivă a fondului 
Conducătorii societăţii de administrare conduc şi coordonează activitatea zilnică a 
societăţii în conformitate cu hotărârile organelor statutare, pentru desfăşurarea în bune 
condiţii a activităţilor societăţii. Conducătorii societăţii sunt dl Nicolae Pascu si dl Claudiu 
Sugar. La 31.12.2008 dl Nicolae Pascu deţinea 2020 unităţi de fond, iar dl Claudiu Sugar 
avea 1084 unităţi de fond. 
 
Conducătorii societăţii de administrare sunt numiţi pe o perioadă nedeterminată. 
 
Litigii sau proceduri administrative în care au fost implicat administratorul 
fondului sau membrii din conducerea executivă în ultimii 5 ani referitoare la 
activitatea acestora în cadrul emitentului 
Nu este cazul 
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5. Situaţia financiar - contabilă 
 
Organizarea şi ţinerea evidenţei contabile la STK Emergent  s-a efectuat în conformitate 
cu prevederile Directivei a IV-a a Comunităţilor Economice Europene aplicabile entităţilor 
autorizate, reglementate şi supravegheate de Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare, 
aprobată prin Ordinul Preşedintelui Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare nr.75/2005 şi 
cu Legea contabilităţii nr.82/1991 (republicată şi modificată). Situaţiile financiare 
prezentate nu sunt consolidate. 
 

a) Bilanţul fondului 
 
Evoluţia principalelor elemente din bilanţul STK Emergent în ultimele 3 exerciţii financiare 
este următoarea: 
           RON  

 2006 (%) 2007 (%) 2008 (%) 
Titluri 
imobilizate 

- 0% 21,240,236 19% 102,037,369 91% 

Depozite 20,466,387 76% - 0% 3,096,763 3% 
Imobilizări 
financiare 

20,466,387 76% 21,240,236 19% 105,134,132 94% 

Active 
imobilizate 20,466,387 76% 21,240,236 19% 105,134,132 94% 

Creanţe 607,452 2% - 0% 967 0% 
Investiţii 
financiare 
pe termen 
scurt 

5,684,757 21% 79,537,944 71% 6,736,933 6% 

Casa si 
conturi la 
bănci 

78 0% 11,043,084 10% 264 0% 

Active 
circulante 6,292,287 24% 90,581,028 81% 6,738,164 6% 

TOTAL 
ACTIV 26,758,674 100% 111,821,264 100% 111,872,296 100% 

Datorii 
curente 

282,870 1% 1,257,532 1% 157,440 0% 

Capitaluri 
proprii 26,475,804 99% 110,563,732 99% 111,714,856 100% 

TOTAL 
PASIV 26,758,674 100% 111,821,264 100% 111,872,296 100% 

 
 

• Activul fondului este practic nemodificat faţă de nivelul înregistrat la finalul anului 
precedent. 

• Se modifică structura activului prin creşterea ponderii deţinerilor pe termen lung. 
• În cadrul activelor imobilizate sunt înregistrate deţinerile la societăţile necotate, 

deţinerile mai vechi de 1 an la firmele listate si depozitele bancare. Deţinerile sunt 
înregistrate la costul istoric. 

• Activele circulante sunt alcătuite aproape exclusiv din deţinerile sub un an la firme 
listate. Valoarea participaţiilor este înregistrată la preţul pieţei. 

• Datoriile curente ale fondului au pondere redusă în bilanţ la finalul fiecărui an. 
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• Capitalurile proprii sunt în uşoară creştere faţă de anul precedent, creşterea 
surselor atrase din oferta publică iniţială fiind compensată de scăderea valorii de 
piaţă a portofoliului.  

 
b) Activul net  
Activul net reflecta valoarea deţinerilor STK Emergent calculată potrivit 
regulamentului CNVM nr 15/2004. Evoluţia lunară a activului net unitar de la lansare a 
fost următoarea: 
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Valorile din perioada 30.06.2006 - 31.01.2008 au fost ajustate pentru a ţine seama de 

splitarea valorii nominale 

 
În 2008 activul net unitar a scăzut cu 53%, dar performanţa este mai buna relativ la cea 
a indicilor bursieri care au avut scăderi de 70% în cazul indicelui BET, respectiv de 84% 
în cazul lui BET-FI. Performanţa fondului măsurată de la lansare este de -14.7% 
comparativ cu -61% pentru BET şi -72.8% pentru BET-FI. 
 
Structura activului net pe principalele componente este următoarea: 
          RON 

 31.12.2007 (%) 31.12.2008 (%) Variatie(%) 
Numerar 11,013,109 9.1% 3,097,027 4.8% -72% 
Acţiuni 
necotate 21,240,236 17.5% 39,236,336 60.4% 85% 

Acţiuni 
tranzacţionate 90,543,488 74.5% 22,827,040 35.1% -75% 

Alte active 19,701 0.0% - 0.0% -100% 
Total activ 122,816,533 101.0% 65,160,403 100.2% -47% 
Datorii 1,246,298 1.0% 153,133 0.2% -88% 
Activ net 121,570,236 100.0% 65,007,270 100.0% -47% 
Activ net 
unitar 227  107  -53% 

 
În cadrul activului net deţinerile la firmele necotate sunt înregistrate la costul de achiziţie, 
iar la firmele cotate la preţul pieţei. 
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Expunerea pe cele două pieţe a portofoliul de acţiuni ale STK Emergent era următoarea: 
 

 2007 2008 

Piaţa 
Număr 

simboluri 
Pondere în 
portofoliu 

Număr 
simboluri 

Pondere în 
portofoliu 

BVB 15 71% 16 76% 
Rasdaq 18 29% 13 24% 

 33 100% 29 100% 
 
Pe măsura ieftinirii acţiunilor la firmele cu capitalizare bursieră mare am urmărit creşterea 
resurselor alocate către aceste firme. Pe lângă un risc mai mic al afacerii, acţiunile la 
aceste firme au şi un risc mai mic de lichiditate. Am considerat că perspectivele sectorului 
financiar pe termen lung rămân favorabile şi este justificată menţinerea sau chiar 
creşterea deţinerilor. Ca urmare, structura pe sectoare a deţinerilor fondului s-a modificat 
în sensul creşterii investiţiilor în firmele cu profil financiar: 

Structura portofoliului  fondului pe sectoare

21%
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6% 7%
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40%
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Investiţiile cheie ale STK Emergent au rămas aceleaşi, deţinerile cu o pondere mai mare 
de 5% din valoarea activului net fiind următoarele: 
 
1.STK Properties SA (60%) 
La finalul anului STK Properties SA era investiţia principală a fondului. Deţinerea STK 
Emergent în STK Properties este evidenţiată în contabilitatea fondului la valoarea de 
aport. 
 
Evoluţie şi perspective ale pieţei imobiliare 
Rezultatul activităţii STK Properties SA este dependent de evoluţia pieţei imobiliare. În 
2008 activitatea de pe aceasta piaţă a intrat treptat într-un blocaj datorat următorilor 
factori: 

� Stoparea finanţărilor sau accesul greu la finanţare al dezvoltatorilor, care a  
redus considerabil  numărul de proiecte rezidenţiale noi începute în 2009 faţă 
de anul precedent; 

� Accesul dificil, precum şi costul ridicat de finanţare pentru creditele imobiliare 
acordate populaţiei a diminuat considerabil cererea solvabilă de locuinţe; 
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� Deprecierea abruptă a monedei naţionale în raport cu principalele monede a 
făcut mai greu accesibile creditele pentru locuinţe; 

� Nesiguranţa şi incertitudinea consumatorilor legată de evoluţia economică, 
creşterea şomajului şi scăderea veniturilor populaţiei au dus la o amânare a 
cererii de locuinţe la începutul anului 2009. 

 
Toate acestea au dus la o scădere a numărului de tranzacţii şi, implicit, la o scădere a 
preturilor de vânzare cu aproximativ 30% faţă de anul 2008. 
 
în paralel cu scăderea preţurilor de vânzare a apartamentelor, pe fondul numărului redus 
de tranzacţii imobiliare, asistăm la o scădere a preţurilor materialelor de construcţii, cel 
mai elocvent exemplu fiind evoluţia preţului fierului care a scăzut de la 4.3 lei/kg în 
august 2008 la 1.5 -2 lei pe kg la începutul anului 2009.  Scăderea preţurilor la materiale 
a determinat o scădere a costului de realizare a proiectului. Astfel, dacă în toamna anului 
2008 costurile de realizare ale proiectului erau estimate la 33 milioane EUR (fără TVA) în 
prezent estimăm costuri de 24 milioane EUR, în scădere cu 27%. In acelaşi timp, 
valoarea de piaţă estimată a proiectului s-a redus cu 20% de la 50 milioane EUR la 40 
milioane EUR (preţuri fără TVA). Scăderea procentuală mai mică a preţurilor faţă de cea a 
materialelor se datorează scăderii cotei TVA pentru achiziţia imobilelor noi de la 19% la 
5%.  Profitul estimat, într-o variantă prudenţială, pentru acest proiect suferă o scădere 
minoră: 

EUR 
 2009 2008 Variaţie 

Cost total 24,000,000 33,000,000 -27% 
Venituri totale 40,000,000 50,000,000 -20% 
Profit din 
exploatare 

16,000,000 17,000,000 -6% 

 
 
În acest moment piaţa imobiliară este în aşteptare datorită incertitudinii în ceea ce 
priveşte preţurile de vânzare ale apartamentelor, precum şi al materialelor de construcţie. 
Dezvoltatorii analizează în această perioada sursele de finanţare, aşteaptă o scădere a 
costurilor de construcţie pentru a putea oferi preţuri competitive. De asemenea, 
cumpărătorii aşteaptă o scădere a preţurilor de vânzare a apartamentelor.  
 
O revenire a cererii este aşteptată în a doua jumătate a anului sau în prima parte a anului 
următor, odată cu dezgheţarea creditării şi ameliorarea climatului economic mondial.  O 
creştere a cererii va fi urmată în cursul anului următor şi de o creştere a preţurilor 
deoarece, după absorbirea stocului de locuinţe existent pe piaţă, cererea va fi din nou 
excedentară ofertei, în condiţiile în care numărul proiectelor care vor fi demarate în cursul 
anului 2009 cu finalizare 2010-2011 este redus. Vom asista probabil din nou la vânzări de 
apartamente cu plata în avans. 
 
În ciuda blocajului existent în prezent potenţialul de dezvoltare al pieţei imobiliare din 
România rămâne unul foarte mare  existând un deficit de suprafaţă utilă/ cap de locuitor 
precum şi de suprafaţă utilă / locuinţă. 
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Situatia comparativa a suprafetei  utile/locuinta in Europa
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� În România suprafaţa utilă pe locuinţă este cea mai mică dintre toate 
ţările selectate şi este cu mult inferioară chiar şi faţă de cea din ţările din Europa 
de Est (38 mp /locuinţa în România faţă de o medie de 66 mp în ţările 
respective). In România este un deficit de locuinţe cu suprafaţă mare.  

 
� Suprafaţa utilă pe locuinţă este de doar 64% din suprafaţa utilă de 59 mp ce ar 

trebui asigurată la orice nivel al PIB/locuitor. 
 

 
� Deficitul cel mai mare între suprafaţa utilă estimată pentru nivelul actual al 

PIB/locuitor şi suprafaţa utilă observată se înregistrează tot în cazul României   -
40%.  

 
Aceste lucruri arată că suprafaţa utilă existentă este partajată în România în mai multe 
locuinţe decât în celelalte ţări, fără să se respecte o suprafaţa minimă rezonabilă a 
locuinţei. 
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Situatia comparativa a suprafetei utile si a PIB/locuitor
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� Faţă de media ţărilor est europene suprafaţa utilă/locuitor în România este la 
53%, iar faţă de media ţărilor vest europene doar la 36%. 

 
De asemenea, ritmul de construcţie în România este incă redus fiind cu câţiva ani în urma 
celui înregistrat în alte ţări est-europene.  
 
Proiectul SCALA Residence 
 
Începutul anului 2008 marchează finalizarea etapei de achiziţie a terenurilor pentru 
proiectul imobiliar "Scala Residence" dezvoltat de STK Properties SA în Cluj - Napoca, 
proces început la finalul anului 2007. În urma finalizării acestei etape, terenul deţinut de 
societate are o suprafaţă de 19.303 mp. 
 
În luna august 2008 STK Properties SA obţine avizarea de către Consiliul Local al PUZ 
(Planului urbanistic local) şi PUD (Planului Urbanistic de Detaliu) pentru proiectul Scala 
Residence cu următorii parametrii urbanistici: CUT (coeficient de utilizare al terenului) de 
2.6 şi POT ( procent de ocupare al terenului) de 30%. 
 
Proiectul Scala Residence se constituie într-un centru de cartier care are prevăzute mai 
multe destinaţii funcţionale: rezidenţial, spatii comerciale, spatii de birouri, centru SPA, 
grădiniţă cu loc de joaca pentru copii, teren de sport, spaţii verzi, parking subteran etc. 
 
În cursul anului 2008 s-a trecut la realizarea proiectului tehnic şi au fost obţinute avizele 
necesare obţinerii autorizaţiei de construire. In cursul anului 2009 se va obţine autorizaţia 
de construire şi se va trece in etapa de selecţie a constructorului.  
 
Credem că lucrările de construcţie a ansamblului Scala Residence vor putea fi demarate 
în a doua parte a anului 2009, dar corelate cu evoluţia pieţei imobiliare. Proiectul Scala se 
află în momentul de faţă în expectativă din cauza incertitudinilor pieţei, dar şi a 
posibilităţii ca preţurile de construcţie să scadă în lunile următoare pe fondul unei cereri 
mai reduse în sectorul rezidenţial. Urmărim să diminuăm costurile pentru a asigura o 
marjă de profitabilitate rezonabilă, în condiţiile scăderii preţurilor de vânzare ale 
apartamentelor. 
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2. Societăţile de investiţii financiare (17.2%)  
 

Am considerat deţinerile la SIF-uri ca fiind un singur plasament, randamentele şi riscurile  
lor fiind asemănătoare. Sunt principala deţinere a STK Emergent dintre acţiunile cotate şi 
sunt atractive în primul rând datorită deţinerilor de la BCR si BRD. 
 

• Piaţa bancară are potenţial de creştere pe termen lung, nivelul activelor bancare în 
PIB fiind redus; BRD si BCR deţin împreună o cotă de piaţă de peste 35%; 
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• BRD are şi la finalul lui 2008 una dintre cele mai mari rentabilităţi a capitalurilor 

proprii dintre băncile din Europa Centrală şi de Est; BCR şi-a îmbunătăţit 
profitabilitatea; 

 
• Chiar dacă este probabilă scăderea profitabilităţii în 2008 datorită, pe de o parte, 

deteriorării mediului economic şi, pe de altă parte, creşterii cursului valutar, cele 
două bănci sunt plasamente atractive pe termen lung; 

 
 
• SIF-urile se tranzacţionează cu un discount aflat la un nivel istoric redus atât în 

ceea ce priveşte raportul Preţ/ activ net unitar cât si in ceea ce priveşte raportul 
Preţ/profit pe acţiune. 
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c) Contul de profit si pierdere 
 
Evoluţia veniturilor şi cheltuielilor fondului în ultimele trei ani a fost următoarea: 

   RON  
 31.12.06 31.12.07 31.12.08 

Venituri din investiţii 
financiare pe termen 
scurt 

68,125 157,082 1,671,630 

Venituri din investiţii 
financiare cedate 4,217,308 19,252,217 524,327 

Alte venituri curente 210,819 1,205,468 49,047 
Venituri -TOTAL 4,496,252 20,614,767 2,245,004 
Cheltuieli din investiţii 
financiare cedate 578,500 655,916 966,110 

Cheltuieli cu 
comisioane, onorarii 
cotizaţii 

1,142,086 5,072,959 4,124,861 

Alte cheltuieli 
financiare - - 17,390,104 

Alte cheltuieli curente 4,705 6,175 2,806 

Cheltuieli -TOTAL 1,725,291 5,735,050 22,483,881 

Rezultatul 
exerciţiului 2,770,961 14,879,717 

-
20,238,877 

 
• Au scăzut veniturile din exploatare cu 89%  faţă de anul precedent ca urmare a 

restrângerii oportunităţilor de a lichida profitabil plasamentele existente. 
Concomitent a crescut faţă de anii precedenţi valoarea pierderilor înregistrate la 
lichidarea unor poziţii din portofoliu. Vânzările au vizat plasamente cu o lichiditate 
mai redusă si au fost făcute in scopul îmbunătăţirii lichidităţii portofoliului. 

 
• S-a modificat structura veniturilor din exploatare, crescând ponderea veniturilor 

pasive (dividende în numerar sau in acţiuni). 
 

• Cheltuielile fondului exceptând cele aferente scăderii valorii portofoliului deţinut 
sub 1 an sunt in scădere cu 11% comparativ cu 2008. Cea mai mare parte a lor 
(~80%) o reprezintă costurile de funcţionare a fondului şi cheltuielile aferente 
ofertei publice iniţiale. Costul acesteia a fost de 1.176.450 RON reprezentând 
5.5% din valoarea ofertei. Excluzând acest cost, cheltuielile curente ale fondului în 
2008 sunt cu 42% mai scăzute decât in 2007 
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d) Fluxul de numerar 

 
Situaţia fluxurilor de numerar pentru ultimii 3 ani se prezintă astfel: 

 
 

RON 
Denumirea indicatorului 2006 2007 2008 
Plăţi către furnizori (355,040) (2,458,867) (5,031,668) 
Comisioane bancare plătite (4,705) (5,175) (2,806) 
Plăţi pentru achiziţionarea de 
acţiuni (3,157,578) (77,440,406) (25,726,085) 

Plăti pentru constituire depozite (20,411,412) 21,033,837 (3,085,656) 
Dobânzi încasate 155,807 637,957 37,940 
Dividende, acţiuni gratuite 
încasate 68,125 67,389 1,375,454 

Trezorerie netă din 
activitatea de exploatare (23,704,802) (58,165,266) (32,432,821) 

Încasări din emisiunea de unităţi 
de fond 

23,704,879 69,208,273 21,390,000 

Trezorerie neta din activităţi 
de finanţare 23,704,879 69,208,273 - 

Creşterea netă a  trezoreriei 77 11,043,006 (11,042,820) 

Trezorerie şi echivalente de 
trezorerie  
la începutul perioadei 

- 77 11,043,084 

Trezorerie şi echivalente de 
trezorerie 
 la sfârşitul perioadei 

77 11,043,084 264 

 
• Fluxurile de numerar din activitatea de exploatare pentru ultimii 3 ani sunt 

negative ca urmare a achiziţiilor continue făcute de fond. 
 
• A crescut valoarea plaţilor curente (furnizori). În această categorie sunt incluse 

costurilor ofertei publice iniţiale. 
 

• Fluxurile negative din exploatare sunt acoperite din emisiunea, în fiecare an, de 
noi unităţi de fond, 

 
 
Semnături, 
 
 
 
 
Nicolae Pascu 
Preşedinte CA  
STK Financial SAI SA 
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Expert Contabil 

 


