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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

Numarul de telefon 0264.591982

Codul unic de inregistrare la Oficiul Registrului Comertului: nu este cazul

Numar de ordine in Registrul Comertului: nu este cazul

Piata reglementata pe care se tranzactioneaza valorile mobiliare emise: Bursa de Valori
Bucuresti

Capitalul social subscris si varsat 121.950.600 lei

Principalele caracteristici ale valorilor mobiliare emise de STK Emergent: 609.753
unitati de fond, nominative, dematerializate, cu valoare nominala de 200 RON

1. Analiza activitatii fondului
a) Descrierea activitatii de baza a fondului

STK Emergent s-a constituit sub forma unei societati civile fara personalitate juridica care
atrage in mod privat resurse financiare si se incadreaza in categoria altor organisme de
plasament colectiv cu politicd de investitii permisivd. incepand cu noiembrie 2007, fondul
a fost transformat dintr-un fond inchis de investitii care atrage resurse in mod privat intr-
unul care atrage resurse in mod public.

Fondul STK Emergent a derulat in perioada 19.02.2008-10.03.2008 oferta publica initiala
in vederea listarii la BVB. Oferta a fost subscrisa in proportie de 42%, nivel situat peste
pragul minim de 10% care asigura inchiderea cu succes a ofertei.

b) Precizarea datei de infiintare a fondului

STK Emergent s-a infiintat la initiativa STK FINANCIAL Societate de Administrare a
Investitiilor S.A. si are o duratd nelimitatd. Fondul Inchis de Investitii STK Emergent s-a
infiintat printr-o ofertd privata derulatd in perioada 20.03.2006 - 20.04.2006. Fondul
este fTnscris In Registrul C.N.V.M. sub nr. CSCO8FIIR/120004.

Administratorul fondului este STK FINANCIAL Societate de Administrare a Investitiilor
S.A., persoand juridica romana cu sediul in Cluj-Napoca, str. Heltai Gaspar, nr. 29,
Judetul Cluj, Tnregistrata la Oficiul Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Cluj sub
nr.J12/2600/12.07.2005, cod unic de inregistrare 17772595, autorizata de C.N.V.M. prin
Decizia nr. 2731 din 5 octombrie 2005, inregistrata in registrul C.N.V.M. sub nr.
PJRO5SAIR/120017, tel./fax 0264/591982, adresa web: www.stk.ro

c) Descrierea oricarei fuziuni sau reorganizari semnificative, ale filialelor sale
sau ale societatilor controlate in timpul exercitiului financiar
Nu este cazul.
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d) Descrierea achizitiilor si/sau instrainarilor de active

Activele imobilizate ale fondului sunt in intregime de natura financiara. Comparativ cu
2007, situatia se prezinta astfel:

RON
2007 2008 Diferente
Titluri imobilizate 21,240,236 102,037,369 80,797,133
Creante - 3,096,763 3,096,763
imobilizate-
depozite
Total 21,240,236 105,134,132 83,893,896

In cadrul activelor imobilizate sunt evidentiate participatiile fondului la societatile
nelistate, detinerile la actiuni listate cu o vechime mai mare de 1 an si depozitele
bancare.

Detinerile la firme nelistate au crescut in 2008 cu 18 milioane RON ca urmare a majorarii
participatiei la STK Properties SA, vehiculul de investitii imobiliare al fondului.

Detinerile de actiuni listate inregistrate in cadrul titlurilor imobilizate sunt in suma de 62.8
milioane RON si sunt inregistrate la costul de achizitie.

e) Descrierea principalelor rezultate ale evaluarii activitatii fondului

In ultimul an, performanta fondului a fost influentata decisiv de urmatorii factori
macroeconomici:

e criza financiara internationala. A fost elementul determinant al evolutiei din
ultimul an si a afectat in primul rand sectorul financiar. Efectele sale au fost mai

puternice Tncepand cu luna septembrie, scaderea bursei din SUA fiind in perioada
august-decembrie 2008 de aproximativ 25%:
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Scaderea actiunilor din domeniul financiar de pe pietele mature a determinat o
depreciere corespunzatoare a firmelor similare si de pe pietele emergente, chiar daca
situatia economica era totusi diferita:

Indice Tara 2008

BET-FI Romania -84%

BET-C Romania -70%

WIG20 Polonia -48%

CEe“nrt‘:';fé PX50 Cehia “53%
si de Est BUX Ungarl.a -53%
SOFIX Bulgaria -80%

PFTS Ucraina -74%

MICEX Rusia -67%

ATX Austria -61%

Medie CEE -66%

S&P 500 SUA -38%

Piete DAX Germania -40%
mature FTSE Anglia -31%
Nikkei Japonia -42%

Medie piete mature -38%

Performanta mai slaba a pietelor emergente se datoreaza riscurilor mai mari pe
care le presupun aceste piete si cresterii aversiunii fata de risc a investitorilor.
Faptul ca bursa din Romania este concentrata pe sectorul financiar-peste 60% din
capitalizare la 31.12.2008-a dus la o performanta anuald mai slaba a indicilor
comparativ cu cea din alte tari similare.

La acest lucru s-a adaugat si o deteriorare a perceptiei investitorilor strdini cu
privire la riscurile investitionale din Europa Centrala si de Est. Ratingul de tara al
Romaniei a fost coborat sub nivelul minim pentru investitie, ceea ce a contribuit la
scdderea interesului pentru piata de capital din Roméania. In 2008 valoarea
cumpararilor facute de investitorii straini a scazut cu 66% comparativ cu nivelul
atins in 2007.

Aceste evolutii au influentat puternic performanta fondului in ultimul an avand in
vedere ca portofoliul de actiuni listate la 30.06.2008 avea o expunere de 60% pe
domeniul financiar.

¢ nivelul ridicat al dobanzilor. Nivelul dobanzii influenteaza direct evolutia pietei
de capital deoarece plasamentele cu risc mai mic (depozitele) reprezintd o
alternativa la investitiile Tn actiuni. Raportul PER (pret/profit pe actiune), cel putin
in cazul SIF-urilor, a fost influentat negativ de un nivel ridicat al dobanzii. Dupa
2000 evolutia ratei dobanzii in Romania a fost determinata in mare masura de
nivelul inflatiei:
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Legatura dobanda-inflatie s-a rupt incepand din vara lui 2008, rata dobanzii fiind mai
ridicata cu 4-5% decéat ar fi fost de asteptat la nivelul inregistrat al inflatiei. Acest
lucru a determinat o crestere a dobanzii reale inspre maximele inregistrate in 2001.
Una din cauzele acestui fenomen a fost mentinerea dobanzii de referinta a BNR la un
nivel ridicat. Exista sanse de reducere graduald a ratei dobanzii in perioada urmatoare
pentru stimularea activitatii economice, lucru care va face mai atractive plasamentele
in actiuni.

e devalorizarea leului -fenomen care s-a manifestat in a doua jumatate a anului
2008 si in primele luni din 2009. A influentat nefavorabil profitabilitatea bancilor prin
cresterea procentului de credite restante, ponderea creditelor in valuta fiind de circa
60% in totalul creditelor. Asteptarile de scadere a profiturilor bancilor pentru 2009 au
contribuit si ele negativ la deprecierea actiunilor bancilor.

¢ evolutia pietei imobiliare-a influentat componenta imobiliard a portofoliului.
Scaderea pietei in a doua jumatate a anului a fost determinata in primul rand de
incetinirea puternica a ritmului de creditare pe segmentul imobiliar. Perspectivele
incerte pe termen scurt au determinat in acelasi timp cumparatorii sa-si amane
decizia de a achizitiona o locuinta in acest moment. Estimam ca reducerea temporara
a cererii a determinat scaderea preturilor de vanzare in 2008 cu aproximativ 30%.

Un eveniment cu impact pozitiv pentru partea de dezvoltari imobiliare este scaderea
costurilor de constructie in special la materiale (indicii de cost au scazut cu 12% in
trimestrul 4/2008, sursa INSSE).
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Elemente de evaluare generala

Evolutia veniturilor si a cheltuielilor fondului in 2008 comparativ cu anul precedent se
prezinta astfel:

RON
2007 2008
Venituri totale 20,614,767 2,245,004
Cheltuieli totale 5,735,050 22,483,881
Rezultatul
exercitiului 14,879,717 (20,238,877)

Veniturile, costurile si profitul fondului

Veniturile fondului au scazut in ultimul an cu 89% ca urmare a evolutiei nefavorabile a
pietei de capital din ultimul an in timp ce cheltuielile au crescut de 3.9 ori. In cheltuielile
anului 2008 sunt incluse cheltuieli in suma de 17.39 milioane RON reprezentand
provizioane constituite pentru deprecierea portofoliului de actiuni listate detinute de mai
putin de un an.

In 2008 STK Emergent a inregistrat o pierdere de 20.2 milioane RON. Diferenta fatd de
rezultatele financiare preliminare se datoreaza provizioanelor constituite aferente
portofoliului de actiuni listate cu o vechime mai mica de un an.

Export
Nu este cazul

Procent din piata detinut

Conform datelor publicate de UNOPC la 31.12.2008 activele nete ale fondurilor inchise,
fara includerea STK Emergent erau de 80.2 milioane RON. Cota din piata pentru STK
Emergent in raport cu activele nete detinute o estimam la 45%.

Lichiditati
Valoarea disponibilitatilor banesti (depozite si conturi curente) ale fondului la 31.12.2008
este de 3 milioane RON, in scadere cu 8 milioane RON fatad de 31.12.2007.

Evaluarea nivelului tehnic al fondului

Nu este cazul

Evaluarea activitatii de aprovizionare tehnico-materiala

Nu este cazul

Evaluarea activitatii de vanzare

Nu este cazul.

Evaluarea aspectelor legate de angajatii/personalul fondului
Nu este cazul

Evaluarea aspectelor legate de impactul activitatii de baza a emitentului asupra
mediului inconjurator

Nu este cazul

Evaluarea activitatii de cercetare si dezvoltare

Nu este cazul
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Evaluarea activitatii fondului privind managementul riscului

a)Riscul de pret

Randamentul unei actiuni intr-o perioada de timp este determinat intr-o proportie mare
de randamentul pietei (factorul sistematic). In consecintd, rezultatul activititii
investitionale a fondului este la randul lui determinat de evolutia pietei.

Acest risc s-a manifestat puternic in 2008, indicele general al pietei BET-C scazand cu
70% comparativ cu finalul lui 2007.

Este cel mai important risc ce influenteaza rezultatele fondului. Administratorul fondului
urmareste diminuarea riscului specific fiecarei actiuni prin diversificarea plasamentelor
tinand seama, in acelasi timp, si de obiectivul de rentabilitate relativa - depasirea
randamentului pietei.

b) Riscul de credit
Fondul STK Emergent nu foloseste surse imprumutate.

c) Riscul de lichiditate A
Acest risc se refera la capacitatea fondului de a-si achita la timp obligatiile de plata. In
ultimul an STK Emergent a achitat la timp datoriile sale.

Elemente de perspectiva privind activitatea fondului

a) Prezentarea si analizarea tendintelor, evenimentelor sau factorilor de incertitudine care
afecteaza sau ar putea afecta lichiditatea fondului, comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior

La momentul intocmirii acestui raport nu identificdm factori noi care ar putea influenta
lichiditatea STK Emergent in anul 2009.

b) Prezentarea si analizarea efectelor cheltuielilor de capital, curente sau anticipate,
asupra situatiei financiare a fondului, comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut

Achizitiile nete ale fondului in 2008 in actiuni cotate se ridica la 7.8 milioane RON. in
raport cu piata pe care sunt tranzactionate actiunile situatia se prezinta astfel:

RON

Achizitii Vanzari Achizitii 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

Tendinta a fost de reducere a detinerilor de pe piata Rasdaq, pe masura ce actiunile
firmelor cu capitalizare bursiera mare deveneau mai atractive.
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c) Prezentarea si analizarea evenimentelor, tranzactiilor, schimbarilor economice care
afecteaza semnificativ veniturile din activitatea de baza

Veniturile din activitatea de baza a STK Emergent sunt legate direct de evolutia pietei de
capital si de performantele economice ale firmelor din portofoliu. Declinul bursei din
ultimul an a facut dificila realizarea de céastiguri pe termen scurt din diferente de pret,
lucru care a dus la scaderea veniturilor curente si la modificarea structurii lor:
RON
2007 (%) 2008 (%) 2008 vs 2007

Venituri din
activitatea 20,614,767 100% 2,245,004 100% -89%
curenta
Venituri din
investitii
financiare pe
termen scurt
Venituri din
investitii
financiare
cedate

Alte venituri
curente

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

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

1,205,468 6% 49,047 2% -96%

Contributia principalelor detineri la veniturile financiare pe termen scurt este urmatoarea:

Structura veniturilor din dividende pe detineri

SNO

Alte detineri

BRD 24%

9%

57%

Veniturile din investitii financiare cedate inregistrate in 2008 sunt in scadere cu 97%
comparativ cu cele din anul precedent si sunt alcatuite aproape exclusiv din vanzarea
unei parti din detinerea la Constructii Bihor SA.
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2. Activele corporale ale fondului
STK Emergent nu detine active corporale.

3. Piata valorilor mobiliare emise de STK Emergent
Precizarea pietei pe care se tranzactioneaza valorile mobiliare

Unitatile de fond emise de STK Emergent se tranzactioneaza la Bursa de Valori Bucuresti
incepadnd cu data de 22 septembrie 2008. La 31 decembrie 2008 erau in circulatie
609.753 unitati de fond cu o valoare nominala de 200 RON.

Valoarea tranzactiilor efectuate de la listare pana la 31.12.2008 este de 4.6 milioane RON
fiind tranzactionate 65.537 unitati. Intervalul de variatie a fost intre 30-111 RON.
Capitalizarea fondului la sfarsitul anului era de 23.7 milioane RON.

Politica fondului cu privire la dividende

Politica de dividend este reglementata prin Contractul de Societate Civila al Fondului STK
Emergent si prevede alocarea de dividende in numerar/unitati de fond gratuite in limita a
40% din profitul realizat de fond in ultimul exercitiu financiar incepand cu anul 2011.

Politica de dividende din ultimii 3 ani

e Fondul STK Emergent nu a distribuit dividende/actiuni gratuite aferente
exercitiului financiar 2006.

e La incheierea exercitiului financiar 2007 administratorul fondului a decis majorarea
capitalului fondului prin includerea in acesta a 40.022.400 lei din primele de
emisiune acumulate. Fiecarui detinator de unitati de fond la data de 31.12.2007 i-
au fost alocate 0.6 unitati de fond cu titlu gratuit pentru fiecare unitate de fond
detinuta anterior. De asemenea, s-a procedat la o splitare a valorii nominale a
unitatii de fond de la 1000 RON, cat era la finalul anului 2007, la 200 RON
incepand cu 2008. Raportul de splitare a fost de 5 unitati de fond noi la 1 unitate
de fond anterior splitarii (dupa alocarea de unitati de fond gratuite).Valoarea
primelor de emisiune la 31.12.2008 este de 10.003.133 RON si se compune din
prime de emisiune ramase dupa majorarea de capital de la finalul anului 2007
(3.837.332 RON) si prime de emisiune constituite in urma derularii ofertei publice
(6.165.801 RON).

e Avand in vedere ca exercitiul financiar 2008 s-a incheiat cu pierdere, fondul STK
Emergent nu va distribui dividende.

Descrierea oricaror activitati ale fondului de achizitionare a propriilor unitati de
fond
Nu este cazul

Modul in care fondul isi achita obligatiile fata de detinatorii de titluri de creanta
Nu este cazul
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4. Administrarea fondului STK Emergent

4.1 Administratorii fondului

Administratorul fondului este STK Financial SAI SA si administrarea este asiguratda in
conformitate cu actele constitutive ale STK Emergent. Contractul de administrare intre
Societatea de Administrare si Fond este incheiat pe durata nedeterminata.

Consiliul de administratie al STK Financial este compus din 3 membri. Lista membrilor
Consiliului de administratie la 31.12.2008 este urmatoarea :

e Nicolae Pascu - presedinte
e Dumitru Matis - membru
e Marius Muresan - membru

Mandatul membrilor Consiliului de administratie expira la 06.07.2011.

Detalii privind membrii Consiliului de administratie se gasesc pe site-ul www.stk.ro.

Nu au existat si nu exista acorduri, intelegeri sau legaturi de familie intre administratori si
o0 alta persoana care sa fi condus la numirea administratorilor in aceasta functie.

Persoanele afiliate fondului sunt STK Financial SAI SA si STK Properties SA. Detinerile de
unitati de fond ale persoanelor afiliate la 31.12.2008: STK Financial SAI 3.560 unitati de
fond, STK Properties SA 11598 unitati de fond.

4.2 Conducerea executiva a fondului

Conducatorii societatii de administrare conduc si coordoneazad activitatea zilnica a
societatii in conformitate cu hotararile organelor statutare, pentru desfasurarea in bune
conditii a activitatilor societatii. Conducatorii societatii sunt dl Nicolae Pascu si dl Claudiu
Sugar. La 31.12.2008 dl Nicolae Pascu detinea 2020 unitati de fond, iar dl Claudiu Sugar
avea 1084 unitati de fond.

Conducatorii societatii de administrare sunt numiti pe o perioada nedeterminata.

Litigii sau proceduri administrative in care au fost implicat administratorul
fondului sau membrii din conducerea executiva in ultimii 5 ani referitoare la
activitatea acestora in cadrul emitentului

Nu este cazul
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5. Situatia financiar - contabila

Organizarea si tinerea evidentei contabile la STK Emergent s-a efectuat in conformitate
cu prevederile Directivei a IV-a a Comunitatilor Economice Europene aplicabile entitatilor
autorizate, reglementate si supravegheate de Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare,
aprobatd prin Ordinul Presedintelui Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.75/2005 si
cu Legea contabilitatii nr.82/1991 (republicatd si modificatd). Situatiile financiare
prezentate nu sunt consolidate.

a) Bilantul fondului

Evolutia principalelor elemente din bilantul STK Emergent in ultimele 3 exercitii financiare
este urmatoarea:

RON

2006 (%) 2007 (%) 2008 (%)
iTr:fL“bri'Hzate - 0% 21,240,236 19% 102,037,369 91%
Depozite 20,466,387 76% - 0% 3,096,763 3%
:I':“::":'I':f: 20,466,387 76% 21,240,236 19% 105,134,132 94%
Active o o )
o obilizate 20466,387  76% 21,240,236 19% 105,134,132  94%
Creante 607,452 2% - 0% 967 0%
Investitii
gzgﬂﬁ'naq;en 5,684,757 21% 79,537,944 71% 6,736,933 6%
scurt
Casa si
conturi la 78 0% 11,043,084 10% 264 0%
banci
ﬁitc'lf& nte  6:292,287 24% 90,581,028 81% 6,738,164 6%
TOTAL o o o
ACTIV 26,758,674 100% 111,821,264 100% 111,872,296 100%
CD:::;'t'e 282,870 1% 1,257,532 1% 157,440 0%
gf")"')tr?i'“” 26,475,804  99% 110,563,732 99% 111,714,856 100%
TOTAL o o o
PASIV 26,758,674 100% 111,821,264 100% 111,872,296 100%

e Activul fondului este practic nemodificat fata de nivelul inregistrat la finalul anului
precedent.

e Se modifica structura activului prin cresterea ponderii detinerilor pe termen lung.

e In cadrul activelor imobilizate sunt inregistrate detinerile la societétile necotate,
detinerile mai vechi de 1 an la firmele listate si depozitele bancare. Detinerile sunt
inregistrate la costul istoric.

e Activele circulante sunt alcatuite aproape exclusiv din detinerile sub un an la firme
listate. Valoarea participatiilor este inregistrata la pretul pietei.

e Datoriile curente ale fondului au pondere redusa in bilant la finalul fiecarui an.
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e Capitalurile proprii sunt in usoara crestere fata de anul precedent, cresterea
surselor atrase din oferta publica initiala fiind compensatd de scaderea valorii de
piata a portofoliului.

b) Activul net

Activul net reflecta valoarea detinerilor STK Emergent calculata potrivit
regulamentului CNVM nr 15/2004. Evolutia lunard a activului net unitar de la lansare a
fost urmatoarea:
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Valorile din perioada 30.06.2006 - 31.01.2008 au fost ajustate pentru a tine seama de
splitarea valorii nominale

In 2008 activul net unitar a scizut cu 53%, dar performanta este mai buna relativ la cea
a indicilor bursieri care au avut scaderi de 70% in cazul indicelui BET, respectiv de 84%
in cazul lui BET-FI. Performanta fondului madsuratd de la lansare este de -14.7%
comparativ cu -61% pentru BET si -72.8% pentru BET-FI.

Structura activului net pe principalele componente este urmatoarea:

RON
31.12.2007 (%) 31.12.2008 (%)  Variatie(%)

Numerar 11,013,109 9.1% 3,097,027 4.8% -72%
Actiuni 21,240,236 17.5% 39,236,336 60.4% 85%
necotate
Actiuni 90,543,488 74.5% 22,827,040 35.1% -75%
tranzactionate
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 227 107 -53%
unitar

In cadrul activului net detinerile la firmele necotate sunt inregistrate la costul de achizitie,
iar la firmele cotate la pretul pietei.
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Expunerea pe cele doua piete a portofoliul de actiuni ale STK Emergent era urmatoarea:

2007 2008
Piata Numar Pondere in Numar Pondere in
simboluri portofoliu simboluri portofoliu
BVB 15 71% 16 76%
Rasdaqg 18 29% 13 24%
33 100% 29 100%

Pe masura ieftinirii actiunilor la firmele cu capitalizare bursierd mare am urmarit cresterea
resurselor alocate catre aceste firme. Pe 1&nga un risc mai mic al afacerii, actiunile la
aceste firme au si un risc mai mic de lichiditate. Am considerat ca perspectivele sectorului
financiar pe termen lung raméan favorabile si este justificata mentinerea sau chiar
cresterea detinerilor. Ca urmare, structura pe sectoare a detinerilor fondului s-a modificat
in sensul cresterii investitiilor in firmele cu profil financiar:

Structura portofoliului fondului pe sectoare

100% - 7% 7%
6% 7%
80% -
60% - o
59% 64%
40% -
7%
20% - 8%
21% 15%
0%
2007 2008

‘D Constructii @ Bunuri de consum O Financiar O Bunuri industriale O Alte sectoare

Investitiile cheie ale STK Emergent au ramas aceleasi, detinerile cu o pondere mai mare
de 5% din valoarea activului net fiind urmatoarele:

1.STK Properties SA (60%)

La finalul anului STK Properties SA era investitia principalda a fondului. Detinerea STK
Emergent in STK Properties este evidentiata in contabilitatea fondului la valoarea de
aport.

Evolutie si perspective ale pietei imobiliare
Rezultatul activitdtii STK Properties SA este dependent de evolutia pietei imobiliare. In
2008 activitatea de pe aceasta piata a intrat treptat intr-un blocaj datorat urmatorilor
factori:
> Stoparea finantarilor sau accesul greu la finantare al dezvoltatorilor, care a
redus considerabil numarul de proiecte rezidentiale noi incepute in 2009 fata
de anul precedent;
» Accesul dificil, precum si costul ridicat de finantare pentru creditele imobiliare
acordate populatiei a diminuat considerabil cererea solvabila de locuinte;
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> Deprecierea abruptd a monedei nationale in raport cu principalele monede a
facut mai greu accesibile creditele pentru locuinte;

> Nesiguranta si incertitudinea consumatorilor legata de evolutia economica,
cresterea somajului si scaderea veniturilor populatiei au dus la o améanare a
cererii de locuinte la inceputul anului 2009.

Toate acestea au dus la o scadere a numarului de tranzactii si, implicit, la o scadere a
preturilor de vanzare cu aproximativ 30% fata de anul 2008.

in paralel cu sciderea preturilor de vanzare a apartamentelor, pe fondul numarului redus
de tranzactii imobiliare, asistam la o scadere a preturilor materialelor de constructii, cel
mai elocvent exemplu fiind evolutia pretului fierului care a scazut de la 4.3 lei/kg in
august 2008 la 1.5 -2 lei pe kg la inceputul anului 2009. Scaderea preturilor la materiale
a determinat o scadere a costului de realizare a proiectului. Astfel, daca in toamna anului
2008 costurile de realizare ale proiectului erau estimate la 33 milioane EUR (fara TVA) in
prezent estimam costuri de 24 milioane EUR, in scadere cu 27%. In acelasi timp,
valoarea de piata estimata a proiectului s-a redus cu 20% de la 50 milioane EUR la 40
milioane EUR (preturi fara TVA). Scaderea procentuald mai mica a preturilor fata de cea a
materialelor se datoreaza scaderii cotei TVA pentru achizitia imobilelor noi de la 19% la
5%. Profitul estimat, intr-o varianta prudentiala, pentru acest proiect sufera o scadere

minora:
EUR
2009 2008 Variatie
Cost total 24,000,000 33,000,000 -27%
Venituri totale 40,000,000 50,000,000 -20%
Profit din 16,000,000 17,000,000 -6%

exploatare

In acest moment piata imobiliard este in asteptare datoritd incertitudinii in ceea ce
priveste preturile de vanzare ale apartamentelor, precum si al materialelor de constructie.
Dezvoltatorii analizeaza in aceasta perioada sursele de finantare, asteaptd o scadere a
costurilor de constructie pentru a putea oferi preturi competitive. De asemenea,
cumparatorii asteapta o scadere a preturilor de vanzare a apartamentelor.

O revenire a cererii este asteptata in a doua jumatate a anului sau in prima parte a anului
urmator, odata cu dezghetarea creditarii si ameliorarea climatului economic mondial. O
crestere a cererii va fi urmata in cursul anului urmator si de o crestere a preturilor
deoarece, dupa absorbirea stocului de locuinte existent pe piata, cererea va fi din nou
excedentara ofertei, in conditiile in care numarul proiectelor care vor fi demarate in cursul
anului 2009 cu finalizare 2010-2011 este redus. Vom asista probabil din nou la vanzari de
apartamente cu plata in avans.

In ciuda blocajului existent in prezent potentialul de dezvoltare al pietei imobiliare din
Romania ramane unul foarte mare existand un deficit de suprafata utila/ cap de locuitor
precum si de suprafata utila / locuinta.
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Situatia comparativa a suprafetei utile/locuinta in Europa
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> In Romania suprafata utild pe locuintd este cea mai mici dintre toate
tarile selectate si este cu mult inferioara chiar si fata de cea din tarile din Europa
de Est (38 mp /locuinta in Romania fata de o medie de 66 mp in tarile
respective). In Roménia este un deficit de locuinte cu suprafata mare.

> Suprafata utild pe locuinta este de doar 64% din suprafata utila de 59 mp ce ar
trebui asigurata la orice nivel al PIB/locuitor.

> Deficitul cel mai mare intre suprafata utild estimata pentru nivelul actual al
PIB/locuitor si suprafata utila observata se inregistreaza tot in cazul Romaniei -
40%.

Aceste lucruri arata ca suprafata utila existentd este partajatd in Romania in mai multe
locuinte decét in celelalte tari, fara sa se respecte o suprafata minima rezonabilda a
locuintei.
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Situatia comparativa a suprafetei utile si a PIB/locuitor
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> Fatd de media tarilor est europene suprafata utild/locuitor in Romania este la
53%, iar fata de media tarilor vest europene doar la 36%.

De asemenea, ritmul de constructie in Romania este inca redus fiind cu cativa ani in urma
celui Inregistrat in alte tari est-europene.

Proiectul SCALA Residence

Inceputul anului 2008 marcheazi finalizarea etapei de achizitie a terenurilor pentru
proiectul imobiliar "Scala Residence" dezvoltat de STK Properties SA in Cluj - Napoca,
proces inceput la finalul anului 2007. In urma finalizarii acestei etape, terenul detinut de
societate are o suprafata de 19.303 mp.

In luna august 2008 STK Properties SA obtine avizarea de cétre Consiliul Local al PUZ
(Planului urbanistic local) si PUD (Planului Urbanistic de Detaliu) pentru proiectul Scala
Residence cu urmatorii parametrii urbanistici: CUT (coeficient de utilizare al terenului) de
2.6 si POT ( procent de ocupare al terenului) de 30%.

Proiectul Scala Residence se constituie intr-un centru de cartier care are prevazute mai
multe destinatii functionale: rezidential, spatii comerciale, spatii de birouri, centru SPA,
gradinita cu loc de joaca pentru copii, teren de sport, spatii verzi, parking subteran etc.

In cursul anului 2008 s-a trecut la realizarea proiectului tehnic si au fost obtinute avizele
necesare obtinerii autorizatiei de construire. In cursul anului 2009 se va obtine autorizatia
de construire si se va trece in etapa de selectie a constructorului.

Credem ca lucrarile de constructie a ansamblului Scala Residence vor putea fi demarate
in a doua parte a anului 2009, dar corelate cu evolutia pietei imobiliare. Proiectul Scala se
afla In momentul de fata in expectativd din cauza incertitudinilor pietei, dar si a
posibilitatii ca preturile de constructie sa scada in lunile urmatoare pe fondul unei cereri
mai reduse in sectorul rezidential. Urmarim sa diminudam costurile pentru a asigura o
marja de profitabilitate rezonabila, n conditiile scaderii preturilor de vanzare ale
apartamentelor.
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2. Societatile de investitii financiare (17.2%)
Am considerat detinerile la SIF-uri ca fiind un singur plasament, randamentele si riscurile
lor fiind asemanatoare. Sunt principala detinere a STK Emergent dintre actiunile cotate si
sunt atractive in primul rand datorita detinerilor de la BCR si BRD.

e Piata bancara are potential de crestere pe termen lung, nivelul activelor bancare in
PIB fiind redus; BRD si BCR detin impreuna o cota de piata de peste 35%;

Active bancare/PIB
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e BRD are si la finalul lui 2008 una dintre cele mai mari rentabilitati a capitalurilor
proprii dintre bancile din Europa Centrald si de Est; BCR si-a imbunatatit
profitabilitatea;

e Chiar daca este probabila scaderea profitabilitatii in 2008 datorita, pe de o parte,
deteriorarii mediului economic si, pe de altd parte, cresterii cursului valutar, cele
doua banci sunt plasamente atractive pe termen lung;

e SIF-urile se tranzactioneaza cu un discount aflat la un nivel istoric redus atat in
ceea ce priveste raportul Pret/ activ net unitar cat si in ceea ce priveste raportul
Pret/profit pe actiune.
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c) Contul de profit si pierdere

Evolutia veniturilor si cheltuielilor fondului in ultimele trei ani a fost urmatoarea:
RON

31.12.06 31.12.07 31.12.08

Venituri din investitii
financiare pe termen 68,125 157,082 1,671,630
scurt

Venituri din investitii -, 515 308 19,252,217 524,327
financiare cedate

Alte venituri curente 210,819 1,205,468 49,047
Venituri -TOTAL 4,496,252 20,614,767 2,245,004
Cheltuieli din investitii

. . 578,500 655,916 966,110
financiare cedate

Cheltuieli cu

comisioane, onorarii 1,142,086 5,072,959 4,124,861
cotizatii

Alte cheltulell ) ) 17,390,104
financiare

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

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

Rezultatul

exercitiului 2,770,961 14,879,717

20,238,877

e Au scazut veniturile din exploatare cu 89% fata de anul precedent ca urmare a
restrdngerii oportunitdtilor de a lichida profitabil plasamentele existente.
Concomitent a crescut fatd de anii precedenti valoarea pierderilor inregistrate la
lichidarea unor pozitii din portofoliu. Vanzarile au vizat plasamente cu o lichiditate

mai redusa si au fost facute in scopul imbunatatirii lichiditatii portofoliului.

e S-a modificat structura veniturilor din exploatare, crescand ponderea veniturilor
pasive (dividende in numerar sau in actiuni).

e Cheltuielile fondului exceptand cele aferente scaderii valorii portofoliului detinut
sub 1 an sunt in scadere cu 11% comparativ cu 2008. Cea mai mare parte a lor
(~80%) o reprezintd costurile de functionare a fondului si cheltuielile aferente
ofertei publice initiale. Costul acesteia a fost de 1.176.450 RON reprezentand
5.5% din valoarea ofertei. Excluzand acest cost, cheltuielile curente ale fondului in
2008 sunt cu 42% mai scazute decat in 2007
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d) Fluxul de numerar

Situatia fluxurilor de numerar pentru ultimii 3 ani se prezinta astfel:

RON
Denumirea indicatorului 2006 2007 2008
Plati catre furnizori (355,040) (2,458,867) (5,031,668)
Comisioane bancare platite (4,705) (5,175) (2,806)

:'Catfbﬁie”tr“ achizitionarea de (3,157,578)  (77,440,406)  (25,726,085)
Plati pentru constituire depozite (20,411,412) 21,033,837 (3,085,656)
Dobéanzi incasate 155,807 637,957 37,940
Pividende, actiuni gratuite 68 125 67 389 1,375 454
Incasate ! ! ! !
Trezorerie neta din
activitatea de exploatare
Incasdri din emisiunea de unititi
de fond

Trezorerie neta din activitati
de finantare

Cresterea neta a trezoreriei 77 11,043,006 (11,042,820)

(23,704,802) (58,165,266) (32,432,821)

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

23,704,879 69,208,273 -

Trezorerie si echivalente de

trezorerie - 77 11,043,084
la inceputul perioadei

Trezorerie si echivalente de

trezorerie 77 11,043,084 264

la sfarsitul perioadei

e Fluxurile de numerar din activitatea de exploatare pentru ultimii 3 ani sunt
negative ca urmare a achizitiilor continue facute de fond.

e A crescut valoarea platilor curente (furnizori). in aceastd categorie sunt incluse
costurilor ofertei publice initiale.

e Fluxurile negative din exploatare sunt acoperite din emisiunea, in fiecare an, de
noi unitati de fond,

Semnaturi,
Nicolae Pascu Monica Dinca
Presedinte CA Expert Contabil

STK Financial SAI SA
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