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VIZA DE APROBARE APLICAT �  PE PROSPECTUL DE OFERT�  PUBLIC �  NU ARE VALOARE DE GARAN � IE � I NICI NU 
REPREZINT �  O ALT �  FORM�  DE APRECIERE A C.N.V.M. CU PRIVIRE LA OPORTUNITATE A, AVANTAJELE SAU 
DEZAVANTAJELE, PROFITUL ORI RISCURILE PE CARE LE-AR  PUTEA PREZENTA TRANZAC � IILE DE ÎNCHEIAT PRIN 
ACCEPTAREA OFERTEI PUBLICE OBIECT AL DECIZIEI DE AP ROBARE; DECIZIA DE APROBARE CERTIFIC �  NUMAI 
REGULARITATEA PROSPECTULUI ÎN PRIVIN � A EXIGEN � ELOR LEGII � I ALE NORMELOR ADOPTATE ÎN APLICAREA 
ACESTEIA. 
 
INVESTI � IILE ÎN FONDURI DE INVESTI � II NU SUNT DEPOZITE BANCARE, IAR B � NCILE, ÎN CALITATEA LOR DE 
AC� IONAR AL UNEI SOCIET �� I DE ADMINISTRARE A INVESTI � IILOR, NU OFER �  NICI O GARAN � IE INVESTITORULUI 
CU PRIVIRE LA RECUPERAREA SUMELOR INVESTITE; 
APROBAREA INI � IERII � I DERUL � RII OFERTEI PUBLICE DE TITLURI DE PARTICIPARE DE C � TRE C.N.V.M. NU 
IMPLIC �  ÎN NICI UN FEL APROBAREA SAU EVALUAREA DE C � TRE C.N.V.M. A CALIT �� II PLASAMENTULUI ÎN 
RESPECTIVELE TITLURI DE PARTICIPARE, CI EVIDEN � IAZ �  RESPECTAREA DE C� TRE OFERTANT A PREVEDERILOR 
LEGII NR. 297/2004 � I ALE REGULAMENTULUI CNVM NR.15./2004; 
FONDURILE COMPORT �  NU NUMAI AVANTAJELE CE LE SUNT SPECIFICE, DAR � I RISCUL NEREALIZ � RII 
OBIECTIVELOR, INCLUSIV AL UNOR PIERDERI PENTRU INVE STITORI, VENITURILE ATRASE DIN INVESTI � IE FIIND, 
DE REGUL� , PROPOR� IONALE CU RISCUL. 
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:-��*�;(2'/�����*'*"�'(����3�"�'���
'��A���->-�

�����'��'��'�(�2;*��3�� �

�

Denumire indicator  30.06.2006   31.12.2006   30.06.2007   31.12.07  

   Revizuit   Auditat   Revizuit   Auditat  

!���������
����7	���H	��������
�����������
�	��I�
                   -                      -            242,336         21,240,236  

���	������
����7	���H���
7�����	��	��I�       3,849,144      20,466,387      12,667,485                       -   

'"��1���2;%�3�='��D�;�'3�       3,849,144      20,466,387      12,909,821         21,240,236  

���	����H��	�7	�����������
��	�������� �A�
�2�7���I�

                   -            607,452        1,760,515                       -   

;��
�����������������
����H��������
��	�	��
�����������������I�

                   -                      -                      -                        -   

 �������������	���	�������������������H�
��
�
����
	������I�

    10,854,317        5,684,757      50,051,642         79,537,944  

�	�	�%���
�������	�������                 170                    78               2,743         11,043,084  

'"��1��"�("�3'*��D�;�'3�     10,854,487        6,292,287      51,814,900         90,581,028  

"E�3����3���*�'1'*��F�
��
��������	
���

��
��	�G�

                   -                      -                      -                        -   

�;�'3�'"��1�   14,703,631    26,758,674    64,724,721    111,821,264  

;	�
�����
�����	���H�
����
	������	�
�	���M��
���
7��	����&'(��	������	��������	�
��%��
��	����	��I�

           32,875           282,870           191,926           1,257,532  

������	�
�	�����������
�����������������
����
H��������������������������	����������I�

                   -                      -                   456                         0  

<�����	�
����H���
7������������	����������	�7	�����

�����
��	�������� �A���������I�

      1,417,202                     -                      -                        -   

)'�;(���"���(�%�����3H������*�(D;�
��(�;')H�)���*�'*D�;�'3�

      1,450,077           282,870           192,382           1,257,532  

�	���	����������������
����	��	���
���	���     13,528,000      22,135,000      47,690,000         66,704,000  

3�����������������	�����������������
���H��
����
	�����������P��
����	��������I�

                   -         4,340,804      16,842,339         43,859,732  

1�7���	��������������������	���	��H��
���-���������
	��������I�

        (274,446)       2,770,961        3,543,309         14,879,717  

1��	���7	��	���
��������H���	���7	���������������
�����������
����	��������I�

        2,770,961        3,543,309         14,879,717  

�;�'3�"'���'3�(���(;�(���     13,253,554      26,475,804      64,532,339       110,563,732  

1�*���(���*�'1'*��F����
	�����	
��

��
��	�G�

                   -                      -                      -                        -   

�;�'3��'��1�   14,703,631    26,758,674    64,724,721    111,821,264  

����	���!"�#���$�����
�
�



 18 

����'��'�1�*���(�3;(����"E�3����3�3;( �
�

�
)����
���
�

��	��� >7-7B-.77B� >,-,.-.77B� >7-7B-.775 � >,-,.-.775�

� (��
��
	� '�

	�	� (��
��
	� Auditat �

1�*���(���;�'3�� ,7908,B � 8084B0.9. � 90>980,89 � .70B,805B5 �
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����� ����2�7	���
	������I�
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'�������������
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����
	���� 	��	���
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7��������	���H�	����&'(�	��
��7�� �I� A� A� A� 6�...�
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����	���!"�#���$��� �
�
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4-��*�;(2'/���)���(���;*)�
'��A���-9-�

4-,-���������
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'��A���-9-,-��
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����� ������� ���  ���������� �!"�#��� $����� �	��� 	��	$�� 
�� �
�� ������� ��������
���	���	���
�������
��1�$��������4&4'4(4�������4��� �.=�  1-6*.../4�
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#��������� �A	� �
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�	���	��� ���������� �	� �
���
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���
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	��
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������� ��� 
� �
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��
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��
 ��� 	��7����� �4&4'4(4� ��4�
*.-684.94*..84� 3���� ;���7�	� �
���������� ��� <������� �	���� 	�� � �!"� ���	���	�� �
����	��� ���
<��������	��� 	�  ����������
�� �4<4� �A	� �
���2�� � 
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Active nete fonduri de investitii 2006
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Evolutia comparativa a STK Emergent si a indicilor BVB
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Rentabilitati Lunare: STKE vs  BET

RSTKE  = 0.8826*RBET + 0.0176
R2 = 0.7107
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Randam ent im obile  vs  Randam ent actiuni (SUA)
1963-2006

y = -0.662x + 0.1251
R2 = 0.0384
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Structura plasamentelor cotate ale STK Emergent in raport cu 
piata de tranzactionare

50%

85%

57%
71%

50%

15%

43%
29%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

30.06.2006 31.12.2006 30.06.2007 31.12.2007

Actiuni Rasdaq

Actiuni BVB

�
����	���!"�#���$����

�
���	��$�	����������
�	���	���������	��$��	��	������ ����������
���������	��	�����	��	������	��
�	��� ������� ������ ���� 	��������� �
�	��� ���3�	�	�1	� �	D�%�� ���
�	� ��� 	� 	��$��	� 
� ��������	���
	����	��4���
�
��� ���	� ��� �����%��� ��������	� ������
�� �
�������� �� � �
���	��� ��� 
�� �
	��� ����
	�����
���7���	��� �
�����	� �	�
���	��� 
� 	��� �	���	���� ��
� ���� �����7���	�� ��� 	�
�������� �������
��
�
������� %�� ��� ���%����	� �	�
���� 	�������
�� ������� �4� ��� 1
�2��	�� ��� ������� 
���� �
������������
��	������ �	� ��� �
��� ��� ��� �
	��� 
��	�
�	� 
�� ������	 � �������������� ���������� ��� ������� 	����	�
�	��	����������	���	��������
����4�

�
����
	��� ���
��	�@�� .775 � ����� ��� 8>5J � �	�� �	��� �
��	�	���� ��� ���� 
������� 
�� .77B � �	�
���	��� 	� ����� ���	��$��� ��� ��	�	����� �	�� ����
��	�� �4� !������� �����
�	�� ��� 5BJ � ����
��
������ 	��	�� ����� ��	��7	�� 
�� 	� �
�	� �����	��� 	� 	 ������ *..,� ������ ���	��	���� 	�2��� 
��
���������
����	����	�
�	�����	�������4�;�����
����� ���	����������	����������������	���7���	������
��������������	�*..,�������7�����	�������



 85 

Contributia diferitelor plasamente la profitul Fond ului
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 Valori indici Randament indici 
Data BET BET-C BET-FI BET BET-C BET-FI 

12/31/1999 449 473 N/A 19% -3%   
12/31/2000 545 511 1237 21% 8%   
12/31/2001 755 486 2701 39% -5% 118% 
12/31/2002 1659 1103 6015 120% 127% 123% 
12/31/2003 2172 1390 8014 31% 26% 33% 
12/31/2004 4365 2829 17290 101% 104% 116% 
12/31/2005 6586 3911 47589 51% 38% 175% 
12/31/2006 8050 5025 63012 22% 28% 32% 
12/31/2007 9825 6665 78670 22% 33% 25% 

Rentabilitatea medie 47% 40% 89% 
Abaterea standard 39% 49% 56% 
Rentabilitatea asumata in anul 2008 25% 25% 25% 
Rentabilitatea asumata in anul 2009 20% 20% 20% 
Rentabilitatea asumata in anul 2010 15% 15% 15% 
Probabilitatea ca rentabilitatea sa fie > 25% 72% 62% 87% 
Probabilitate ca rentabilitatea sa fie > 20% 76% 65% 89% 
Probabilitatea ca rentabilitatea sa fie > 15% 79% 70% 91% 
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96A@��A.8� 94,+F � *4..F � ����������������64+.��
96A<�$A.8 � ,49+F � 64,,F � ����������������/468��
9.A���A.8 � 694=,F � 549*F � ����������������*486��
96A0��A.8 � **4=5F � 6*46.F � ����������������64=+��
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�A.8 � **4/8F � 845=F � ����������������94/6��
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*=A���A., � 964,/F � 654=,F � ����������������*4..��
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9.A<��A., � 9/4,9F � 684*+F � ����������������*469��
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96A@��A., � =64*/F � 954./F � ����������������*49*��

96A<�$A., � =*459F � 954+*F � ����������������*49.��
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 Indicator Trim I 2008 2008 2009 2010 2011 2012 

1 Capitalul fondului 170,000,000 246,840,000 371,826,720 534,425,034 703,689,380 930,627,591 

2 Ac�iuni financiare 102,000,000 148,104,000 223,096,032 320,655,021 422,213,628 558,376,554 

3 Alte ac�iuni imobiliare 34,000,000 49,368,000 74,365,344 114,214,668 181,920,406 272,695,691 

4 STK Properties 34,000,000 49,368,000 74,365,344 99,555,346 99,555,346 99,555,346 

5 Randament ac�iuni financiare 55.9% 25% 20% 15% 11.05% 11.05% 

6 Randament ac�iuni imobiliare  30% 25% 20% 15% 15% 

7 Cre� tere ac�iuni financiare  25,500,000 29,620,800 33,464,405 35,432,380 46,654,606 

8 Cre� tere ac�iuni imobiliare  10,200,000 12,342,000 14,873,069 17,132,200 27,288,061 

9 Cre� tere STK Emergent 14,800,000 35,700,000 63,015,600 73,527,475 79,014,082 102,092,494 

10 Rentabilitate financiara ac�iuni 
 financiare  20% 17% 14% 10% 10% 

11 Profit marcat ac�iuni financiare  20,400,000 25,177,680 31,233,444 32,065,502 42,221,363 

12 Rentabilitate financiara ac�iuni  
imobiliare  20% 17% 15% 15% 15% 

13 Profit marcat ac�iuni imobiliare  6,800,000 8,392,560 11,154,802 17,132,200 27,288,061 

14 Profit STK Properties care 
 revine STK Emergent 

 0 21,052,800 25,190,002 26,449,502 28,149,827 

15 Profit consolidat STK Emergent  27,200,000 54,623,040 67,578,248 75,647,204 97,659,251 

16 Rentabilitate financiara 
 STK Emergent 

 16.0% 22.1% 18.2% 14.2% 13.9% 

17 Procent majorare capital 42% 20% 20% 20% 20% 20% 

18 Suma atras�  de STK Emergent 50,000,000 41,140,000 61,971,120 89,070,839 117,281,563 155,104,598 

19 Dividend din STK Properties     15,114,001 15,869,701 

20 Payout ratio  0% 0% 0% 40% 40% 

21 Suma pl� tit�  ca dividend  0 0 - 27,031,299 30,258,882 

22 Rata de cre� tere a profitului  84% 101% 24% 12% 29% 

23 Rata sustenabil�  de cre� tere 
 a profitului 

    8.49% 8.33% 
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