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STK FINANCIAL

Societate de Administrare a Investitiilor

Raportul anual conform Legii nr. 297/2004 si Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006
Pentru exercitiul financiar 2012

Data raportului 29.03.2013

Denumirea emitentului: STK EMERGENT administrat de STK FINANCIAL SAI

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 reglementatd 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, in valoare de 200 RON pe unitate de fond

1. Analiza activitatii societatii
1.1
a) Descrierea activitatii de baza a societatii

STK Emergent s-a constituit sub forma unei societati civile fara personalitate juridica care
atrage in mod privat resurse financiare si se incadreazd in categoria altor organisme de
plasament colectiv cu politica de investitii permisiva. 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.

b) Precizarea datei de infiintare a societatii

STK Emergent s-a infiintat la initiativa STK FINANCIAL Societate de Administrare a
Investitiilor S.A. si are o duratd nelimitats. Fondul inchis de Investitii STK Emergent s-a
infiintat printr-o oferta privata derulata in perioada 20.03.2006 - 20.04.2006. Fondul este
inscris in Registrul C.N.V.M. sub nr. CSCO8FIIR/120004

c) Descrierea oricarei fuziuni sau reorganizari semnificative a societatii, ale
filialelor sale sau ale societatilor controlate in timpul exercitiului financiar
Nu este cazul.

d) Descrierea achizitiilor si/sau instrainarilor de active
Activele imobilizate ale fondului sunt in intregime de natura financiard. Comparativ cu 2011,
situatia se prezinta astfel:

RON
Conform IFRS: Conform RAS:
Diferente Diferente
2011 2012 - 2011 2012 -
0 0 ('12-'11) 0 0 ('12-'11)
Investitii financiare Titluri
disponibile pentru 21,908,806 21,795,926  (112,880) itluri 91,899,954 74,319,720  (17,580,234)
imobilizate
vanzare
Investitii financiare Creante
disponibile pentru 32,147,373 45,951,218 13,803,845 imobilizate- 882,901 6,120,948 5,238,047
tranzactionare depozite
Creante comerciale 10 10 ; Total active 92,782,855 80,440,668  (12,342,187)
imobilizate
Numerar si echivalente  gg3 139 120048 5,237,818 | TotalActive 14,481,814 29,197,527 14,715,713
de numerar circulante
Total Activ 54,939,319 73,868,102 18,928,783 Total Activ 107,264,669 109,638,195 2,373,526
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Conform IFRS, portofoliul fondului a fost reclasificat in investitii financiare detinute pentru
tranzactionare si investitii financiare disponibile pentru vanzare, astfel toate actiunile cotate
au fost reevaluate la valoare justa, iar cele necotate au fost testate pentru depreciere.
Aceasta reclasificare a generat diferentele rezultate intre cele doua sisteme de raportare. La
finalul anului 2012, evolutia favorabila a pietei de capital a condus la inregistrarea unui
castig net din reevaluarea activelor financiare la valoarea justa de 5.5 milioane lei ce a
contribuit la majorarea de 13.8 milioane lei a investitiilor financiare disponibile pentru
tranzactionare. Suma totala a achizitiilor a fost de 36.5 milioane lei, iar cea a vanzarilor de
35.4 milioane lei.

Conform RAS, titlurile imobilizate, in cadrul cdrora sunt evidentiate participatiile fondului
mai vechi de un an Iin firme listate, societatile necotate si depozitele bancare, au scazut cu
17.6 milioane lei datorita vanzarii unor detineri din portofoliul de imobilizari financiare la
valoarea de piata de 6.68 milioane lei. Scopul acestei operatiuni a fost lichidizarea
portofoliului si reinvestirea sumelor obtinute. In categoria activelor circulante sunt incluse
investitiile financiare pe termen scurt. Acestea sunt in crestere cu 14.7 milioane lei ca
urmare a majorarii valorii investitiilor efectuate si a realocarii sumelor rezultate din
imobilizarile financiare lichidate.

La finalul anului s-au constituit ajustari de valoare a investitiilor financiare pe termen scurt
n suma de 13.6 mii lei. Suma totala a achizitiilor a fost de 36.5 milioane lei, iar suma totala
a vanzarilor investitiilor pe termen scurt a fost de 28.7 milioane lei. Rezultatul operatiunilor
din tranzactiile cu investitii financiare pe termen scurt a fost de 6.97 milioane lei (incluzand
si veniturile din anularea ajustarilor aferente actiunilor vandute).
e) Descrierea principalelor rezultate ale evaluarii activitatii societatii

1.1.1 Elemente de evaluare generala

Evolutia veniturilor si a cheltuielilor in ultimii 2 ani se prezinta astfel:

RON
Conform IFRS: Conform RAS:
2011 2012 Diferente ('12-'11) 2011 2012 Diferente ('12-'11)
Venituri 2,956,675 16,186,067 13,229,393 Venituri 5,231,924 10,729,425 5,497,501
Cheltuieli 12,750,219 2,400,373 (10,349,846) Cheltuieli 6,871,336 13,498,988 6,627,652
Rezultatul (g 793 544) 13,785,694 23,579,238 Rezultatul (1,639,412)  (2,769,563) (1,130,151)
exercitiului exercitiului

Profitul, veniturile si costurile fondului

Conform IFRS, fondul a obtinut un rezultat de 13.8 milioane lei ca urmare cresterii
semnificative a veniturilor din investitiile financiare cedate si a veniturilor din dividende.
Reducerea cheltuielilor cu investitiile financiare cedate ca urmare a adoptdrii standardelor
IFRS, ce a condus la reajustarea pretului mediu al detinerilor conform valorii juste din piata,
a influentat pozitiv rezultatul global. Rezultatul net din tranzactionare este de 7.3 milioane
lei.

Conform RAS, fondul a obtinut un rezultat de -2.8 milioane lei generat de majorarea
semnificativd a cheltuielilor cu investitiile financiare cedate. Aceasta crestere a fost
determinata de lichidarea partiald a unor detineri ce nu au fost complet ajustate. Rezultatul
net din tranzactionare este de -3.8 milioane lei (incluzdnd si veniturile din anularea
ajustarilor aferente actiunilor vandute).
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Export
Nu este cazul.

Procent din piata detinut

Conform datelor publicate de Asociatia Administratorilor de Fonduri (www.aaf.ro) la
31.12.2012 activele nete ale fondurilor inchise de actiuni, fara includerea STK Emergent,
erau de 94.8 milioane RON. Cota din piata pentru STK Emergent in raport cu activele nete
detinute este de 42%.

Lichiditati
Valoarea disponibilitatilor banesti (depozite si conturi curente) ale fondului la 31.12.2012
este de 6,120,948 RON.

1.1.2 Evaluarea nivelului tehnic al societatii
Nu este cazul.

1.1.3 Evaluarea activitatii de aprovizionare tehnico-materiala
Nu este cazul

1.1.4 Evaluarea activitatii de vanzare
Nu este cazul

1.1.5 Evaluarea aspectelor legate de angajatii/personalul societatii
Nu este cazul

1.1.6 Evaluarea aspectelor legate de impactul activitatii de baza a emitentului
asupra mediului inconjurator
Nu este cazul.

1.1.7 Evaluarea activitatii de cercetare si dezvoltare
Nu este cazul.

1.1.8 Evaluarea activitatii societatii privind managementul riscului
a) Riscul de pret

Randamentul unei actiuni intr-o perioada de timp este influentat de randamentul pietei.
Acest lucru influenteaza intr-o mare masura rezultatul activitatii investitionale a fondului.

b) Riscul de credit
Conform legislatiei in vigoare fondului STK Emergent nu ii este admisa indatorarea, prin
urmare nu este direct influentat de acest risc.

c) Riscul de lichiditate .
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.

1.1.9 Elemente de perspectiva privind activitatea societatii
a)Prezentarea si analizarea tendintelor, evenimentelor sau factorilor de incertitudine care

afecteaza sau ar putea afecta lichiditatea societatii, comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior
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La momentul Tntocmirii acestui raport nu identificam factori noi care ar putea influenta
lichiditatea STK Emergent in anul 2013.

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

In 2012 fondul a realizat vanzari nete de 0.97 milioane RON:

RON
Conform IFRS:
Achizitii Vanzari Vanzari nete Rezultat net
Investitii financiare 36,504,102 -35,533,185 970,917 7,257,501

Conform IFRS, fondul nu a inregistrat cheltuieli de capital, iar in 2012 s-au realizat vanzari
de investitii financiare in suma de 35.5 milioane lei. Rezultatul net din tranzactionare
aferent perioadei a fost de 7,3 milioane lei. Disponibilul bancar a crescut cu 5.2 milioane lei.

RON
Conform RAS:
Achizitii Vanzari Vanzari nete Rezultat net
Titluri imobilizate - -6,784,463 -6,784,463 -10,795,771
Investitii financiare pe termen scurt 36,504,102 -28,748,722 7,755,380 6,974,168
36,504,102 -35,533,185 970,917 -3,821,603

Conform RAS, fondul nu a avut cheltuieli de capital, pe parcursul anului 2012 realizandu-se
vanzari de titluri imobilizate in valoare de 6.8 milioane lei. De asemenea, s-au efectuat
vanzari nete de investitii financiare pe termen scurt de 7.75 milioane lei, care au generat un
rezultat net de 6.97 milioane lei. Rezultatul net din tranzactionare aferent perioadei a fost
de -3.8 milioane lei. Disponibilul bancar a crescut cu 5.2 milioane lei.

c)Prezentarea si analizarea evenimentelor, tranzactiilor, schimbarilor economice care
afecteaza semnificativ veniturile din activitatea de baza

Toate veniturile STK Emergent provin din activitatea de baza. Structura veniturilor difera de
la un exercitiu la altul fiind dependenta de evolutia pietei de capital.

RON
Conform IFRS:
2011 (%) 2012 (%) v:ggi X
Venituri 2,956,675 100% 16,186,067 100% 447%
Venituri din dividende 1,823,896 62% 3,282,389 20% 80%
Venituri din investitii financiare cedate 1,089,135 37% 7,405,038 46% 580%
Alte venituri curente 43,644 1% 5,498,640 34% 12499%

Conform IFRS, se observa o modificare a structurii veniturilor influentata de evolutia pietei
de capital. Principalele venituri sunt reprezentate de cele din investitiile financiare cedate
care s-au majorat de 6.8 ori si detin o pondere de 46% in totalul veniturilor. De asemenea,
ponderea altor venituri curente s-a majorat pana la 34% din totalul veniturilor ca urmare a
inregistrarii castigului din reevaluarea activelor financiare la valoarea justa.

STK FINANCIAL Societate de Administrare a Investitiilor SA
400427 Cluj-Napoca, Str. Heltai Gaspar nr. 29, tel/fax: 0264 591982, www.stk.ro, office@stk.ro,
310005 Agentia Arad, Str. Barabas Bela nr. 27, tel/fax: 0357 404861/0
Decizia C.N.V.M. nr. 2731/05.10.2005, Nr. Reg. CNVM: PJRO5SAIR/120017, CIF: RO17772595, J12/2600/2005, Capital social: 913.724 lei



STK FINANCIAL

Societate de Administrare a Investitiilor

RON
Conform RAS:
2012
0, 0,
2011 (%) 2012 %) o011

Venituri din activ. curent3, din care: 5,231,924 100% 10,729,425  100% 105%
Venituri din investitii financiare pe termen scurt 1,823,896  35% 3,282,389 31% 80%
Venituri din investitii financiare cedate 747,416 14% 4,660,057 43% 523%
Alte venituri curente 2,660,612 51% 2,786,979 26% 5%

Conform RAS, a avut loc o modificare a structurii veniturilor, astfel veniturile din investitiile
financiare cedate au inregistrat o majorare cu 523% si detin cea mai mare pondere (43%)
in totalul veniturilor.

Structura veniturilor din dividende (conform IFRS), respectiv investitiile financiare pe
termen scurt (conform RAS) este prezentata in graficul de mai jos:

Structuraveniturilor din dividende

BRD, 1.0% __ BRM, 2.5%

SIF-uri,
96.5%

Incasarile mai mari de dividende aferente anului 2011, au condus la majorarea cu 80% a
veniturilor din investitiile financiare pe termen scurt (conform RAS), respectiv venituri din
dividende (conform IFRS), de la 1.8 milioane lei la 3.3 milioane lei.

2. Activele corporale ale fondului

STK Emergent nu detine active corporale. Investitia in astfel de active nu este prevazuta in
prospectul de emisiune al fondului.

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
incepand cu data de 22 septembrie 2008. La 31 decembrie 2012 erau in circulatie 609.753
unitati de fond cu o valoare nominald de 200 RON.

Valoarea tranzactiilor cu unitdti de fond STK Emergent in 2012 a fost de 2.81 milioane
RON; la 31.12.2012 capitalizarea fondului era de 23.17 milioane RON.
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Politica fondului cu privire la dividende
Politica de dividend este reglementata prin Contractul de Societate Civila al Fondului STK
Emergent.

Politica de dividende din ultimii 3 ani

Fondul STK Emergent nu a distribuit dividende in anii 2010 si 2011. Conform IFRS, din
profitul aferent anului 2012, Fondul va distribui un dividend brut in suma de 9 lei/unitate de
fond.

Descrierea oricaror activitati ale fondului de achizitionare a propriilor unitati de
fond

STK Emergent nu a rascumparat unitati de fond proprii.

STK Properties SA, firma detinuta in proportie de 99.9% de STK Emergent, avea 54,852
unitati de fond la data de 31.12.2012.

Modul in care fondul isi achita obligatiile fata de detinatorii de titluri de creanta
Nu este cazul.

4. Administrarea fondului STK Emergent
4.1 Administratorii fondului

Administratorul fondului este societatea de administrare a investitiilor STK Financial SA in
conformitate cu actele constitutive ale STK Emergent. Durata contractului de administrare
incheiat intre Societatea de Administrare si Fond este nelimitata.

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

¢ Nicolae Pascu - Presedinte
e Dumitru Matis - Membru
e Rosianu Adrian — Membru

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 o
alta persoana care sa fi condus la numirea administratorilor in aceasta functie.
La data de 31.12.2012 STK Financial SAI SA detinea 17,937 unitati de fond.

Persoanele afiliate fondului sunt STK Finanicial SAI si STK Properties SA. Detinerile de
unitati de fond ale acestora au fost precizate anterior.

4.2 Conducerea executiva a fondului

Conducatorii societatii conduc si coordoneaza activitatea zilnica a societatii in conformitate
cu hotararile organelor statutare, pentru desfdasurarea in bune conditii a activitatilor
societatii. Conducatorii societatii sunt dl Nicolae Pascu si dna Vescan Maria Aurora.

Litigii sau proceduri administrative in care au fost implicati 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
a) Bilantul fondului

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

RON
Conform IFRS:
2010 (%) 2011 (%) 2012 (%) 2012 vs 2011
Investitii financiare disponibile pentru
27,848,966 43% 21,908,806 40% 21,795,926 30% -0.5%
vanzare
Investitii financiare disponibile pentru
. 36,752,350 57% 32,147,373 59% 45,951,218 62% 42.9%
tranzactionare
Creante comerciale 3 0% 10 0% 10 0% 0.0%
Numerar si echivalente de numerar 190,200 0% 883,130 2% 6,120,948 8% 593.1%
TOTAL ACTIV 64,791,519 100% 54,939,319 100% 73,868,102 100% 34.5%
Capitaluri proprii 64,559,931 100% 54,766,387 100% 68,552,081 93% 25.2%
Datorii Curente 231,588 0% 172,932 0% 5,316,021 7% 2974.1%
TOTAL PASIV 64,791,519 100% 54,939,319 100% 73,868,102 100% 34.5%

Conform IFRS, activele fondului au crescut in 2012 fata de nivelul de la finalul anului 2011
cu 34.5%. Aceastd evolutie se datoreaza cresterii investitiilor financiare disponibile pentru
tranzactionare (ce ocupa cea mai mare pondere din totalul activului, respectiv 62%).

Numerarul si echivalentele de numerar in valoare de 6.1 milioane lei sunt semnificativ mai
mari comparativ cu finalul anului 2011, cregtere generata de lichidarea unor pozitii din
portofoliul fondului. Incorporarea rezultatului global aferent perioadei a condus la majorarea
capitalurilor proprii cu 25.2% pe parcursul acestui an.

RON
Conform RAS:
2010 (%) 2011 (%) 2012 (%) 2012 vs 2011
Titluri imobilizate 92,931,844 85% 91,899,954 86% 74,319,720 68% -19.1%
Depozite 189,945 0% 882,901 1% 6,120,948 6% 593.3%
Active imobilizate 93,121,789 85% 92,782,855 86% 80,440,668 73% -13.3%
Creante 3 0% 10 0% 10 0% 0.0%
Investitii financiare pe termen scurt 15,840,690 15% 14,481,575 14% 29,197,517 27% 101.6%
Casa i conturi la banci 255 0% 229 0% - 0% n.m.
Active circulante 15,840,948 15% 14,481,814 14% 29,197,527 27% 101.6%
TOTAL ACTIV 108,962,737 100% 107,264,669 100% 109,638,195 100% 2.2%
Datorii curente 231,588 0% 172,932 0% 5,316,021 5% 2974.1%
Capitaluri proprii 108,731,149 100% 107,091,737 100% 104,322,174 9% -2.6%
TOTAL PASIV 108,962,737 100% 107,264,669 100% 109,638,195 100% 2.2%
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Conform RAS, pe parcursul anului 2012 activele fondului s-au apreciat cu 2.2% ca urmare a
majorarii investitiilor financiare pe termen scurt ce detin o pondere de 27% in totalul
activelor pe fondul evolutiei favorabile a pietei de capital. Scaderea valorii titlurilor
imobilizate cu 19.1% (pondere in total activ 68%) ce reprezinta participatiile fondului in
companiile nelistate si detinerile acestuia cu o vechime mai mare de un an in companiile
listate a fost complet compensata de aprecierea activelor circulante.

Cresterea disponibilitatilor lichide si a numerarul (Casa si conturi la béanci) a fost generata
de lichidarea unor pozitii din portofoliul de valori mobiliare. Incorporarea rezultatului aferent
anului 2012 a condus la deprecierea usoara a capitalurilor proprii cu 2.6%.

b) Activul net

Activul net reflectd valoarea detinerilor STK Emergent calculata potrivit regulamentului
CNVM nr 15/2004. Evolutia comparativa a VUAN cu principalii indici bursieri este prezentata
in graficul de mai jos:

Evolutia comparativa a VUAN STK Emergent si a indicilor bursieri

2,000 H
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400

& m" é’ S 6\ 6\ é‘ é"*‘*’ & & é‘*@g"" & G*\“Q\“ N \\A\\g\\ N 0*09040
Q * QQ e{b QQ @‘0 QQ @‘0 QQ; @'b O \;0

R

| —#— BET —#—BET-C —=— BET-FI ——STKE|

La 31.12.2012 valoarea activului net unitar a fost de 112.44 RON, inregistrand o crestere
de 12.92% fata de decembrie 2011. De la lansare, valoarea activului net unitar a inregistrat
o variatie negativd de 10.05%. In aceeasi perioada, performanta indicilor de pe Bursa de
Valori Bucuresti este urmatoarea: BET-FI a scazut cu 45.30%, BET-C cu 38.59%, iar
indicele BET cu 30.99%.

Structura activului net pe principalele componente este urmatoarea:

RON

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Actiuni necotate 38,306,646 27,848,966 21,795,926

Portofoliu de actiuni 36,893,663 33,010,535 46,941,462

tranzactionate

Actiuni 36,703,450 32,147,373 45,951,218

Numerar 190,213 861,556 990,244
Alte active - 1,606 0

Total activ 75,200,309 60,859,501 68,737,388
Datorii 176,871 143,841 176,828

Activ net 75,023,438 60,715,660 68,560,560
VUAN 123.04 99.57 112.44
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Aprecierea semnificativd a activului net a fost determinata de majorarea portofoliului de
actiuni tranzactionate ca urmare a cresterii valorii detinerilor fondului. Portofoliul
tranzactionabil este format din actiunile tranzactionate, numerar, precum si dividendele de
fncasat la finalul lunii. Portofoliul de actiuni a obtinut un randament de 42% pe parcursul
anului 2012 supraperformand astfel evolutia indicilor de la BVB. Randamentul obtinut de
acesta a fost de 2.2 ori mai mare decat cel obtinut de BET in aceeasi perioada (18.7%), de
6.6 ori mai mare decat randamentul lui BET-C (6.3%), respectiv de 1.3 ori mai mare decat
cel inregistrat de BET-FI (31.2%).

c) Contul de profit si pierdere
Evolutia veniturilor si cheltuielilor fondului in ultimii trei ani a fost urmatoarea:

RON

Conform IFRS:
31.12.2010 31.12.11 31.12.12

Venituri din dividende 1,677,712 1,823,896 3,282,389
Venituri din investitii financiare cedate 3,636,189 1,089,135 7,405,038
Alte Venituri 114,528 43,644 5,498,640
Venituri - Total 5,428,429 2,956,675 16,186,067
Comisioane de administrare, onorarii , cheltuieli bancare 2,592,843 2,309,610 2,252,836
Cheltuieli din investitii financiare cedate 19,178 793,055 147,537
Alte Cheltuieli 15,490,968 9,647,554 0
Cheltuieli -Total 18,102,989 12,750,219 2,400,373
Rezultatul execitiului (12,674,560) (9,793,544) 13,785,694

Conform IFRS, fondul a inregistrat venituri totale in suma de 16.2 milioane lei semnificativ
mai mari comparativ cu cele inregistrate in anul anterior, rezultat al incasarilor mai mari de
dividende aferente anului 2011 si al veniturilor din investitii financiare cedate. Cheltuielile
totale s-au ridicat la 2.4 milioane lei fiind mai reduse comparativ cu cele inregistrate pe
parcursului anului 2011, avand in vedere faptul ca in urma adoptarii standardelor IFRS
pretul mediu al detinerilor a fost reajustat conform valorii juste din piata.

Evolutia favorabild a plasamentelor detinute a condus la inregistrarea unui castig net
aferent reevaluarii activelor financiare in suma de 5.5 milioane lei (inregistrat in pozitia
Alte Venituri), ceea ce a contribuit la obtinerea unui rezultat global semnificativ in valoare
de 13.8 milioane lei.
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RON

Conform RAS:
31.12.2010 31.12.11 31.12.12

Venituri din investitii financiare pe termen scurt 1,677,712 1,823,896 3,282,389

Venituri din investitii financiare cedate 3,689,468 747,416 4,660,057
Alte venituri curente 783,916 2,660,612 2,786,979
Venituri curente -TOTAL 6,151,096 5,231,924 10,729,425
Cheltuieli din investitii financiare cedate 817,215 2,660,453 11,232,547
Cheltuieli cu comisioane, onorarii cotizatii 2,592,004 2,309,027 2,251,773
Alte cheltuieli curente 2,985,177 1,901,856 14,668
Cheltuieli curente -TOTAL 6,394,396 6,871,336 13,498,988
Rezultatul exercitiului (243,300) (1,639,412) (2,769,563)

Conform RAS, in anul 2012 veniturile din activitatea curenta s-au ridicat la peste 10.7
milioane lei ca urmare a cresterii veniturilor din investitiile financiare pe termen scurt si a
veniturilor din investitiile financiare cedate.

Rezultatul negativ obtinut pe parcusul anului 2012 a fost generat de majorarea
semnificativa a cheltuielilor cu investitiile financiare cedate (11.2 milioane lei), intrucat in
vederea imbunatatirii marjelor de rentabilitate pe termen lung, fondul a efectuat operatiuni
de lichidare a unor pozitii din portofoliul de imobilizari financiare ce nu au fost ajustate

complet.

Semnaturi

Nicolae Pascu Madalina Draghici
Presedinte CA Director economic
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