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1. Mediul ecomonic

Tn anul 2019 pietele bursiere internationale au fost marcate de o serie de evenimente economice si
geopolitice, inclusiv tensiuni in conflictul comercial dintre SUA si China, proteste anti-
guvernamentale in Hong Kong, sanctiuni economice impotriva Iranului, tensiuni in Orientul Mijlociu,
esecul de a finaliza Brexit si rolul viitor al Marii Britanii in Europa, toate conducand la un mediu
economic global mai slab. Tn ciuda acestor provocari economice si incertitudini geopolitice, pietele
bursiere au avut o performanta generala buna pe parcursului anului.

Astfel, pietele bursiere mature au inregistrat 0 rentabilitate medie anuald de +17.22%, iar bursele
emergente si de frontiera au realizat Th medie +14.81%; randamentele generate de investitiile in
metale pretioase au fost de +18.26% pentru aur, +15.18% pentru argint, +21.57% pentru platina, in
metale industriale au fost de +3.15% pentru cupru, +32.27% pentru minereul de fier, iar pentru
petrolul Brent, randamentul a fost de +21.91%.

Pretul petrolului a Tnglobat in anul 2019 deciziile luate de statele membre OPEC si non-OPEC de a
mentine acordul de reducere a productiei de petrol cu 1.2 mil.barili/zi si de a reduce suplimentar
productia cu 0.5 mil.barili/zi (decizie luata in luna decembrie), scaderile involuntare ale productiei din
Venezuela, Libia si Iran, dar si fluctuatiile in tensiunile rdzboiului comercial sino-american, si alti
factori geopolitici care au avut influente de termen scurt.

Tn ce priveste politica monetara, Banca Centrala a Angliei a mentinut rata dobanzii bancare la 0.75%
(nivelul lunii august 2018) si programul de achizitii de obligatiuni corporative la 10 miliarde de lire si
cel al achizitiilor de obligatiuni guvernamentale la 435 de miliarde de lire. Noile proiectii ale
Comitetului de politica monetara a Bancii Angliei pentru inflatie si activitate economica, prezentate in
sedinta din luna noiembrie, se bazeazd pe premisa unei tranzitii ordonate catre un acord de liber
schimb intre Regatul Unit si Uniunea Europeana. In luna octombrie, Marea Britanie si UE au convenit
un Acord de retragere si o Declaratie politici precum si o extindere flexibild a articolului 50. in
consecinta, probabilitatea perceputa a unui Brexit fard acord a scazut semnificativ, iar lira sterlind s-a
apreciat.

La data de 31.01.2020, Marea Britanie a parasit oficial Uniunea Europeana, acum fiind considerata
stat tert dar, pe durata perioadei de tranzitie, care va tine pana la 31 decembrie 2020, este tratata ca
stat membru - Marea Britanie va ramane in uniunea vamala a UE si in piata unica cu toate cele patru
libertati (circulatia marfurilor, capitalului, persoanelor si serviciilor) si toate politicile UE aplicabile.

Rezerva Federala a SUA a decis trei reduceri ale ratei de politica monetara in anul 2019, respectiv la
2.25% 1in luna iulie, 2.00% in luna septembrie si 1.75% in luna octombrie, in Tncercarea de a proteja
economia Statelor Unite de tensiunile comerciale, de incetinirea cresterii globale si de inflatia scazuta.

Pe plan intern, BNR a mentinut rata dobanzii de politicd monetara la 2.50%, cat si ratele dobanzilor
aferente facilitatilor permanente, facilitatea de depozit: 1.50%, si facilitatea de credit: 3.50%. Bursa de
la Bucuresti, reprezentatd de indicele BET, a incheiat anul cu o crestere de 35.13%, iar indicele
sectorului financiar BET-FI a Tnregistrat un randament de 37.27%, ambii indici pornind de la un nivel
destul de redus al ultimilor doi ani, generat de socul OUG 114 din luna decembrie 2018.
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2. Situatii financiare

Situatiile financiare anuale preliminare la 31.12.2019 au fost Tntocmite Tn conformitate cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS).

a) Situatia pozitiei financiare

Bilantul preliminar al Fondului la 31.12.2019, conform standardelor internationale de raportare
financiara IFRS se prezinta astfel:
-lei-

Conform IFRS: 31.12.2019 (%) 31.12.2018 (%) 2019 vs 2018

Active non curente

Alte titluri imobilizate evaluate la
valoarea justa prin alte elemente ale 29,221,977 51.4% 28,039,762 49.2% 4.2%
rezultatului global

Active curente
Titluri la valoarea justa prin contul de

profit sau pierdere (detinute in vederea 9,375,910 16.5% 23,381,688 41.0% -59.9%
tranzactionarii)
Disponibilitati banesti si echivalente ale 18,217,289 321% 5,615,038 9.8% 294 4%
acestora
TOTAL ACTIVE 56,815,177 100.0% 57,036,488 100.0% -0.4%
Capitaluri proprii 56,472,287 99.4% 56,685,829 99.4% -0.4%
Datorii Curente 342,890 0.6% 350,659 0.6% -2.2%
TOTAL PASIV 56,815,177 100.0% 57,036,488 100.0% -0.4%

Alte titluri imobilizate evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global cuprind in
principal titlurile detinute la societatile STK Properties SA si Emergent Real Estate SA si, ca societati
necotate, sunt evaluate dupa standardele internationale de evaluare conform Regulamentului nr.
2/2018. Astfel, se foloseste o valoare justa datd de un raport de evaluare realizat de un evaluator
extern avizat ANEVAR.

Categoria Titluri la valoarea justa prin contul de profit sau pierdere (detinute in vederea
tranzactionarii), in suma de 9.38 milioane lei, cuprindea Tn principal actiuni ale companiilor din
sectorul petrolier, la 31 decembrie 2019 acestea reprezentau 28.1% din totalul portofoliului de actiuni
tranzactionate (numerarul reprezenta 64.2%). Variatia acestora, de -59.9% fata de sfarsitul anului
2018 se datoreaza reducerii expunerii pe sectorul petrolier in cursul anului 2019, astfel numerarul
crescand de la 5.62 milioane lei la 18.22 milioane lei.

Capitalurile proprii au ramas la aproximativ acelasi nivel al anului trecut, respectiv 56.47 milioane lei,
comparativ cu 56.69 milioane lei la finalul anului 2018, iar datoriile curente s-au micsorat cu 2.2% la
0.34 milioane lei de la 0.35 milioane lei la finalul anului 2018.
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b) Situatia contului de profit sau pierdere

Comparativ cu anul 2018, in anul 2019 contul de profit sau pierdere preliminar al Fondului, conform
standardelor internationale de raportare financiard IFRS se prezinta astfel:

-lei-

Conform IFRS: 2019 2018 Var (%)
Venituri din dividende 213,910 51,772 313.2%
Venituri din dobanzi 13,915 9,295 49.7%
Venituri nete din diferente de curs valutar 3,782,721 0 n.a.
Total Venituri nete 4,010,545 61,067 6467.5%

Pierdere neta din instrumente financiare tranzactionate, sau
detinute in vederea tranzactionarii la valoare justa prin contul de 3,818,265 7,791,786 -51.0%
profit sau pierdere

Comisioane de administrare, onorarii, cheltuieli bancare, alte

L 1,854,131 2,253,554 -17.7%
cheltuieli
Cheltuieli nete din diferente de curs valutar 0 191,397 n.a.
Total Cheltuieli nete 5,672,396 10,236,737 -44.6%
Rezultat net al exercitiului financiar (1,661,850) (10,175,670) -83.7%

Tn cursul anului 2019 Fondul a Tnregistrat venituri nete din dividende, dobanzi si diferente de curs
valutar, titlurile din portofoliu generand obtinerea de dividende in sumi de 0.21 milioane lei, in
crestere de la 0.05 milioane lei, iar dobanzile Tncasate de Fond au fost cu 49.7% mai mari Tnh anul 2019
fata de anul anterior. Diferentele de curs valutar au condus la un venit net de 3.78 milioane lei, fata de
o pierdere neta de 0.19 milioane lei in anul 2018, lira sterlind apreciindu-se cu 8.0% n cursul anului.

Pierderea netd din instrumente financiare tranzactionate a fost cu 51.0% mai mica fata anul anterior si
se datoreaza in intregime scaderilor din ultimele trei luni ale anului 2019. Cheltuielile operationale ale
Fondului au fost reduse cu 17.7% la 1.85 milioane lei de la 2.25 milioane lei la sfarsitul anului 2018.

Rezultatul net al anului 2019 s-a concretizat intr-o pierdere de 1.66 milioane lei; companiile petroliere
in care am investit Tn cursul anului au Tnregistrat cresteri importante ale cifrei de afaceri si ale
profitabilitatii, dar aceste evolutii nu s-au regasit si in cresterea valorii lor de piata. Am interpretat
aceasta divergenta ca fiind un semnal bearish si am decis sa lichidam participatiile, companiile
confirmand cresteri doar la nivel de situatii finaciare, nu si in ceea ce priveste pretul.
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