STK FINANCIAL

Societate de Administrare a Investitillor

STK Emergent-date preliminare 2015

1. Mediul economic

Tn 2015 pietele internationale de capital au avut parte de evolutii
contrare, astfel cd, dupa doi ani in care a fost outperformer-ul din
cadrul pietelor mature, indicele SP500, caracterizat de o usoara
contractie (-0.7%), a cedat locul indicelui ATX din Austria, acesta din
urma inregistrand un avans de 11.0%. Alaturi de ATX, burse mature din
tari precum Franta si Germania au crescut cu 9.6%, respectiv 8.5%.
Bursa de la Londra (-4.9%) a fost afectatd cel mai mult de scaderea
pretului metalelor si petrolului din cursul anului 2015, circa 17% din
componenta indicelui FTSE 100 fiind asigurata de actiuni ale
companiilor petroliere si miniere.

Primele 3 luni ale anului 2015 au adus cresteri ale burselor, sub
influenta pozitiva a anuntului facut de Mario Draghi, presedintele Bancii
Centrale Europene, privind initierea programului de achizitii de
obligatiuni guvernamentale. Programul in valoare de peste 1.1 trilioane
euro, venit ca masura menita a contracara pericolul deflationist din
spatiul european, a debutat in 9 martie 2015 si a fost setat initial sa se
deruleze péna in luna septembrie 2016. La inceputul lunii decembrie,
programul a fost prelungit pana in martie 2017, cu posibilitatea
extinderii ulterioare, in functie de necesitati. Incepand cu luna aprilie
bursele resimt presiunea data de criza din Grecia si tensiunile privind
situatia acesteia, Grecia devenind primul stat din zona euro care a
intrat in incapacitate de plata dupa ce, in 30 iunie, nu si-a putut onora
obligatia de plata de 1.5 miliarde euro pe care o avea de efectuat catre
Fondul Monetar International. Factori negativi au continuat sa aparg,
astfel ca devalorizarea surpriza din luna august a yuan-ului a amplificat
scaderea pietelor debutata in aprilie, insa fara a le duce pe taramuri
negative spre final de an, cu mici exceptii.

La mijlocul Ilunii decembrie, Rezerva Federalda a SUA a anuntat
majorarea dobénzii cheie cu 0.25% puncte procentuale pentru prima
data in ultimii noua ani, motiv pentru care indicele SP500 a Tncheiat
anul 2015 cu un minus de 0.7%.

Pe plan intern, BNR a continuat reducerea dobanzii de politica
monetara, efectuand patru diminuari consecutive in prima parte a
anului, de la 2.75% la 1.75%, nivel mentinut incepand cu luna mai.
Bursa de la Bucuresti, reprezentata de indicele BET, a incheiat anul cu
scaderi minore (-1.1%), in timp ce indicele sectorului financiar BET-FI
se situeaza aproximativ la acelasi nivel de la finalul anului anterior.

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 Investitillor

2. Situatii financiare STK Emergent

Situatiile financiare anuale la 31.12.2015 au fost intocmite fin
conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiard
(IFRS).

a) Bilantul STK Emergent

Comparativ cu Tnceputul anului, la 31.12.2015 bilantul preliminar al
fondului conform standardelor internationale de raportare financiara
IFRS se prezinta astfel:

-lei-
01.01.15 (%) 31.12.15 (%)

Investitii financiare disponibile pentru
. 25,023,152 36.6% 25,118,597 40.9%
vanzare

Investitii financiare disponibile pentru
) 26,034,159 38.1% 14,115,029 23.0%
tranzactionare

Creante comerciale 10 0.0% 2,503,938 4.1%
Numerar si echivalente de numerar 17,313,199 25.3% 19,696,744 32.1%
TOTAL ACTIV 68,370,520 100.0% 61,434,308 100.0%

Datorii curente 490,302 0.7% 360,349 0.6%
Capitaluri proprii 67,880,218 99.3% 61,073,958 99.4%
TOTAL PASIV 68,370,521 100.0% 61,434,308 100.0%

Tn anul 2015 am avut ca obiectiv principal maximizarea sperantei de
rentabilitate prin investirea resurselor fondului in actiuni din domeniul
resurselor (petrol si metale) pentru ca aceste sectoare au
subperformat indicii generali ai pietelor si, istoric, aceste situatii au
constituit oportunitati pe termen mediu.

Pe de alta parte, evolutia pietei pe termen scurt poate induce si riscul
unor pierderi, astfel ca am investit doar partial resursele fondului,
urmand sa crestem progresiv expunerea.

Pietele majore vin dupa o lunga perioada de crestere, ceea ce in opinia
noastra induce riscul unor corectii semnificative, astfel investitiile
financiare disponibile pentru tranzactionare si-au redus ponderea din
totalul activului de la 38.1% (in 2014) la 23.0%, in timp ce
disponibilitatile banesti au crescut usor, ajungand sa reprezinte 32.1%
din totalul activelor fondului.

Din profitul anului 2014 fondul a acordat dividende in suma de circa
2.9 milioane lei, care au diminuat corespunzdtor capitalurile proprii.
Pozitia creantelor comerciale a crescut de la 10 lei la 2.5 milioane lei,
ca urmare a dezinvestirii unei parti din portofoliu, suma de 2.5
milioane lei reprezentand sume in curs de decontare.
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b) Contul de profit si pierdere al STK Emergent

Comparativ cu inceputul anului, la 31.12.2015 contul de profit si
pierdere preliminar al fondului conform standardelor internationale
de raportare financiard IFRS se prezinta astfel:

-lei-
2014 2015

Venituri 4,384,303 22,883,252
Venituri din dividende 8,227 314,985
Venituri din dobanzi 239,861 286,781
Venituri din diferente de curs valutar 976,382 11,238,814
Venituri din investitii financiare cedate 2,195,764 10,942,447
Castig net din reevaluarea activelor financiare la

963,569 100,225

valoarea justa prin contul de profit si pierdere
Cheltuieli 4,194,622 26,888,630

Comisioane de administrare, tranzactionare,

onorarii, cheltuieli bancare 2,507,372 4,051,188
Cheltuieli din investitii financiare cedate 938,174 13,705,706
Cheltuieli din diferente de curs valutar 749,076 9,131,736
Pierdere neta din reevaluarea activelor financiare la

valoarea justa prin contul de profit si pierdere 0

Total rezultat global aferent perioadei 189,681 - 4,005,378

Pe parcursul anului 2015 am efectuat cumparari speculative de
actiuni din domeniile petrolier si al resurselor de baza in momente in
care am identificat potential pentru cresteri pe termen scurt (prima
parte a anului) si cumparari cu scop investitional in ultima parte a
anului, cand am considerat ca se apropie un bottom.

Minusul realizat se datoreaza aproape in intregime scaderilor de la
final de an, chiar daca in prima parte a anului speculatiile derulate
au generat un plus. Asumarea unei pozitii investitionale progresive
in ultimele luni, pe fondul scaderii preturilor la resursele de baza, a
generat scaderea portofoliului, dar consideram ca reprezinta politica
investitionald potrivita care asigura un control al riscurilor asumate
si ofera sansa unor randamente superioare indicilor generali in faza
de revenire a preturilor materiilor de baza, care credem ca se va
produce pe parcursul anului 2016.

Detinerile din portofoliu din cursul anului au determinat obtinerea de
dividende in suma de 0.3 milioane lei, in crestere de la 8,227 lei, in
timp ce diferentele de curs valutar au condus la un rezultat net de
circa 2.1 milioane lei in cursul anului 2015, comparativ cu un céastig
net de doar 0.23 milioane lei in 2014.
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