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Rozdział I

STAN PRAWNO - ORGANIZACYJNY NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO MAGNA POLONIA S.A.
1. Utworzenie Funduszu 

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Magna Polonia S.A., zwany w dalszej części sprawozdania "Funduszem" zawiązany został w formie jednoosobowej spółki akcyjnej Skarbu Państwa, pod nazwą VI Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedzibą w Warszawie,  aktem notarialnym sporządzonym dnia 15 grudnia 1994r., zgodnie z przepisami art. 3 ustawy z dnia 30 kwietnia 1993r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z późniejszymi zmianami).

W dniu 31 marca 1995r. Fundusz został wpisany do rejestru handlowego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Sąd Gospodarczy XVI Wydział Gospodarczy-Rejestrowy pod Nr RHB  43364.

Nazwa Narodowy Fundusz Inwestycyjny Magna Polonia S.A. została przyjęta uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 13 stycznia 1997r.i zarejestrowana przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w dniu 28 stycznia 1997r. 

2. Podstawy prawne działania Funduszu

Fundusz działa na podstawie:

1) rozporządzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 r. - Kodeks handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502, z późniejszymi zmianami),

2) ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z dalszymi zmianami),

3) Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. (uchwalonego w dniu 15 grudnia 1994 r. z późniejszymi zmianami)

3. Przedmiot działalności Funduszu

Przedmiotem działalności Funduszu jest:

1) nabywanie papierów wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa,   

2) nabywanie bądź obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i działających w Polsce,

3) nabywanie innych papierów wartościowych emitowanych przez podmioty, o których mowa w pkt. 2,

4) wykonywanie praw z akcji, udziałów i innych papierów wartościowych,

5) rozporządzanie nabytymi akcjami, udziałami i innymi papierami wartościowymi, 

6) udzielanie pożyczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działającym w Polsce,

7) zaciąganie pożyczek i kredytów dla celów Funduszu.

Przedmiot działalności Funduszu ograniczony jest wyłączeniami inwestycyjnymi enumeratywnie wyliczonych w art. 8 Statutu Funduszu oraz ograniczeniami w wykonywaniu prawa z głosu z akcji, określonymi w art. 13 Statutu.

4. Kapitał akcyjny 
Kapitał akcyjny Funduszu na dzień 31 grudnia 1998 r. wynosił 3.045.804,10 zł (trzy miliony czterdzieści pięć tysięcy osiemset cztery złote dziesięć groszy) i dzielił się na 30.458.041 (trzydzieści milionów czterysta pięćdziesiąt osiem tysięcy czterdzieści jeden) akcji zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 0,10 zł (dziesięć groszy) każda. 

Wszystkie akcje są akcjami zwykłymi na okaziciela.  

Kapitał akcyjny Funduszu w stosunku do dnia 31 grudnia 1997r. uległ zmniejszeniu o 31.303,80 zł w wyniku umorzenia 313.038 akcji Funduszu w celu dostosowania ilości akcji Funduszu do liczby Powszechnych Świadectw Udziałowych 

5. Akcjonariusze

Założycielem Funduszu i jedynym jego Akcjonariuszem do dnia 12 maja 1997r. był Skarb Państwa, w imieniu którego działał Minister Skarbu Państwa.

W dniu 12 maja 1997r. rozpoczął się proces zamiany Powszechnych Świadectw Udziałowych  na akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

W 1997r. decyzją Komisji Papierów Wartościowych akcje Funduszu zostały dopuszczone do obrotu publicznego, zaś uchwałą Rady Giełdy do obrotu giełdowego.

Pierwsze notowania akcji Funduszu na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych odbyło się w dniu 12 czerwca 1997r.

Po zdarzeniach opisanych wyżej nastąpiły zmiany w akcjonariacie Funduszu.

Na dzień 31 grudnia 1998r., akcjonariuszami Funduszu posiadającymi powyżej 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu:

- Skarb Państwa




- 39,68%

- Copernicus Investments Limited


- 6,47%

- NIF Fund Holdings PCC Ltd


- 5,52%

- The Boupost Group LLC Cambridge

- 5,18%

- PZU S.A. wraz z PZU Życie S.A.


- 5,05%

- WBK S.A.





- 5,01%

Jednocześnie zgodnie z treścią § 3 ust. 1 i 2 Umowy o wynagrodzenie za wyniki finansowe zawartej pomiędzy Skarbem Państwa, VI Narodowym Funduszem Inwestycyjnym S.A. oraz Chase Gemina Polska Spółka z o.o., Skarb Państwa oznaczył 764.751 sztuk akcji Funduszu jako akcje przeznaczone na sfinansowanie wynagrodzenia za wyniki finansowe za lata 1995-1997 z zastrzeżeniem, że są to akcje o ograniczonej zbywalności w okresie jednego roku od daty ich oznaczenia. 

Na dzień 23 czerwca 1998r. akcjonariuszami Funduszu posiadającymi powyżej 5% głosów są :

- Skarb Państwa




- 16,12%

- Copernicus Investments Limited


-   9,97%

- NIF Fund Holdings




- 18,27%

- The Boupost Group i The Boupost Fund

-   6,07%

- WBK S.A.





- 14,52%
- AIB Capital Markets



-   7,10%

Zgodnie z posiadanymi informacjami następujące osoby Zarządzające i Nadzorujące NFI Magna Polonia S.A. w 1998r. posiadały na dzień 31 grudnia 1998r. akcje NFI Magna Polonia S.A.

Zarząd Funduszu

liczba posiadanych akcji 
Jerzy Bujko

2 400

Rada Nadzorcza Funduszu

Marian Strużycki
3

Marek Głuchowski 
200

Marek Majewski
posiadał 8 PŚU, które z dniem 1 stycznia 1999 r. uległy konwersji na akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych 

Andrzej Koprowski 
2 100

6. Czas trwania Funduszu

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony z tym że, zgodnie z art. 24 ust. 2 pkt h) Statutu na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy Funduszu zwołanym po dniu 31 grudnia  2005 roku i na każdym następnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza zobowiązana jest do przedstawienia akcjonariuszom projektu uchwały dotyczącej likwidacji lub przekształcenia Funduszu w spółkę mającą charakter funduszu powierniczego lub innego funduszu, zgodnie z obowiązującymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczącym Firmy Zarządzającej, z którą Fundusz jest związany Umową o zarządzanie jego majątkiem.

7. Stan portfela Funduszu

Na dzień 31 grudnia 1998r. w skład portfela wchodziły: 

1) spółki portfelowe z udziałem wiodącym z Programu NFI


-   18

(wyłączając 3 spółki, które ogłosiły w latach ubiegłych upadłość)
2) spółki portfelowe z udziałem mniejszościowym z Programu NFI

- 179

w tym spółki portfelowe z udziałem mniejszościowym skonsolidowanym

-   35

3)   spółki zależne i stowarzyszone z udziałem wiodącym spoza Programu NFI
-     8

a) spółki zależne








-     1 


b) spółki stowarzyszone







-     7
    

4) akcje i udziały w pozostałych jednostkach krajowych



-   22

(udziały mniejszościowe spoza programu NFI)




8. Zawarcie Umowy z dnia 12 lipca 1995r. o zarządzanie majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.

Zgodnie z postanowieniami art. 21 ust. 1 ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji Rada Nadzorcza, działając w imieniu Funduszu, zawarła w dniu 12 lipca 1995 r. Umowę o zarządzanie majątkiem Funduszu z Firmą Zarządzającą Chase Gemina Polska Spółka z o.o., której nazwę zmieniono później, w wyniku zmiany składu udziałowców, na Chase Fund Management Polska Spółka z o.o.

Obecnie, w wyniku  sprzedaży udziałów w Chase Fund Management Polska Spółka z o.o. przez Chase Manhattan International Finance na rzecz Allied Irish Bank, nazwa Firmy Zarządzającej majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. brzmi: "AIB WBK Fund Management Spółka z o.o."
W myśl tej umowy Firma Zarządzająca zarządza majątkiem Funduszu, w tym jego inwestycjami w taki sposób, aby dążyć do pomnożenia jego majątku, w szczególności poprzez podejmowanie działań zmierzających do powiększenia wartości akcji lub udziałów spółek, w których Fundusz jest akcjonariuszem lub udziałowcem. 

9. Władze Funduszu

Władzami Funduszu są: Zarząd, Rada Nadzorcza i Walne Zgromadzenie.

9. 1   Zarząd wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarządzania Funduszem z wyjątkiem uprawnień zastrzeżonych dla pozostałych władz Funduszu oraz obowiązujące przepisy prawa. Kadencja Zarządu trwa dwa lata. Szczegółowe zasady działania Zarządu Funduszu określa Regulamin Zarządu zatwierdzony uchwałą Rady Nadzorczej Nr II/7/7/1998 z dnia 3 kwietnia 1998r.

Do dnia 27 lutego 1998r. w Narodowym Funduszu Inwestycyjnym Magna Polonia S.A. działał dwuosobowy Zarząd ustanowiony uchwałą Rady Nadzorczej z dnia 9 października 1997r.

Funkcję Prezesa Zarządu Funduszu pełnił Prezes Zarządu Firmy Zarządzającej - Pan Jerzy Bujko powołany na to stanowisko uchwałą Rady Nadzorczej z dnia 10 września 1997r.

Na członka Zarządu Funduszu Rada Nadzorcza, uchwałą z dnia 9 października 1997r. powołała Pana Piotra Stefaniaka - Wiceprezesa Zarządu Firmy Zarządzającej.

Z dniem 27 lutego 1998r. Rada Nadzorcza, na wniosek Firmy Zarządzającej, podjęła uchwały w sprawach:

1) ustanowienia trzyosobowego składu Zarządu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A.,

2) powołania w skład Zarządu Funduszu Pana Witolda Radwańskiego - Dyrektora Zarządzającego i Pierwszego Wiceprezesa Zarządu Firmy Zarządzającej.

Zapewnienie właściwej sprawności organizacyjnej oraz efektywności zarządzania majątkiem Funduszu, w tym zmniejszenia kosztów działalności Funduszu było asumptem do stworzenia i kontynuowania unii personalnej Zarządów Firmy Zarządzającej i Funduszu. Czteroletnie doświadczenia w funkcjonowaniu Funduszu potwierdzają trafność przyjętej koncepcji organizacyjno-kadrowej i jej korzystne oddziaływanie na dynamikę zmian w portfelu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A.

9. 2 
Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza jest organem nadzorczym Funduszu. Zgodnie z treścią art. 19 Statutu składa się z siedmiu członków wybieranych przez Walne Zgromadzenie.

Szczegółowy tryb pracy Rady Nadzorczej określa Regulamin Rady zatwierdzony uchwałą Nr II/3/97 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Funduszu z dnia 9 grudnia 1997r.

Do dnia 26 października 1998r. Rada Nadzorcza działała w następującym składzie :

1) Pan Andrzej Koprowski
 

Przewodniczący 

2) Pan Marian Strużycki


Wiceprzewodniczący

3) Pan Jacek Szyke 



Sekretarz

4) Pan Andrzej Duszczyk


Członek

5) Pan Marek Głuchowski


Członek

6) Pan Marek Majewski


Członek

7) Pan Tadeusz Rafałko


Członek

W dniu 26 października 1998 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło uchwałę w sprawie zmiany składu Rady Nadzorczej II kadencji. Ze składu Rady Nadzorczej odwołano następujących członków: 
1) Andrzej Koprowski – po złożeniu rezygnacji

2) Andrzej Duszczyk

3) Jacek Szyke 

W miejsce odwołanych członków do Rady Nadzorczej powołani zostali:

1) Rafał Sosna

2) Marcin Prell

3) Krzysztof Pawłowski

Na dzień 31 grudnia 1998 roku skład Rady Nadzorczej Funduszu przedstawiał się następująco:

1) Pan Marian Strużycki 

Przewodniczący 

2) Pan Marek Głuchowski

Wiceprzewodniczący

3) Pan Marcin Prell


Sekretarz

4) Pan Marek Majewski

Członek

5) Pan Rafał Sosna


Członek

6) Pan Krzysztof Pawłowski
Członek

7) Pan Tadeusz Rafałko

Członek

9. 3
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy 

Tryb zwoływania Walnych Zgromadzeń oraz zakres kompetencji Walnego Zgromadzenia jako najwyższego organu stanowiącego Funduszu określają Kodeks handlowy, ustawa z dnia 30 kwietnia 1993r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz Statut Funduszu.

Szczegółowe zasady działania Walnego Zgromadzenia określa jego Regulamin zatwierdzony uchwałą Nr I/3/ 97 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. z dnia 10 września 1997r.

W okresie sprawozdawczym, odbyło się w dniu 26 października 1998r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu, które:

1) zatwierdziło sprawozdanie finansowe Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 1997r. do 31 grudnia 1997r.

2) zatwierdziło podział zrealizowanego zysku netto Funduszu w kwocie 15.345.065,71 zł, na który składał się zrealizowany zysk netto za 1997r. w wysokości 10.856.713,04 zł oraz niepodzielny, zrealizowany zysk netto z lat ubiegłych w kwocie 4.488.352,67 zł,

3) zatwierdziło obniżenie kapitału akcyjnego Funduszu o kwotę 31.303,80 zł w drodze umorzenia 313.038 akcji zwykłych należących do Skarbu Państwa o wartości nominalnej 0,10 zł każda.

4) zatwierdziło zmiany w zapisach Statutu Funduszu,

Nadto, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy NFI Magna Polonia S.A.:

1) zatwierdziło sprawozdanie Zarządu i Rady Nadzorczej z działalności za 1997r. i udzieliło tym organom skwitowania za rok obrotowy 1997,

2) dokonało zmian w składzie Rady Nadzorczej Funduszu,

3) zatwierdziło Aneks Nr 2 do umowy z dnia 12 lipca 1995r. o wynagrodzenie za wyniki finansowe.

10. Zadania i organizacja Funduszu
Podstawowym zadaniem zatrudnionych w Funduszu osób jest organizacja obsługi prawno-administracyjnej władz Funduszu, prowadzenie rachunkowości Funduszu oraz współdziałanie w realizacji statutowych zadań Funduszu. W strukturze organizacyjnej Funduszu wydzielone zostały:

· Biuro Funduszu 
- zatrudniające 3 osoby w pełnym wymiarze czasu pracy,

· Księgowość

- zatrudniająca 2 osoby w pełnym wymiarze czasu pracy.

Wewnętrzną organizację Funduszu określają opracowane i przyjęte w obowiązującym trybie m.in. regulaminy działania, instrukcje postępowania oraz zakresy obowiązków i uprawnień dla każdego stanowiska pracy.

Do dnia 30 lipca 1998r. Fundusz zatrudniał ogółem 8 osób w tym 5 osób w pełnym wymiarze czasu pracy oraz 3 osoby w niepełnym wymiarze czasu. Z dniem 1 lipca 1998r. zredukowane zostało zatrudnienie o jedną osobę, zaś z dniem 26 października 1998r. rozwiązane zostały umowy o pracę z pozostałymi dwoma osobami zatrudnionych w niepełnym wymiarze czasu pracy.

11. Zmiany w powiązaniach organizacyjnych lub kapitałowych Funduszu z innymi podmiotami
W 1998r. nastąpiły znaczne zmiany w strukturze właścicielskiej Funduszu. Wraz z postępującym procesem konwersji Powszechnych Świadectw Udziałowych na akcje NFI malał udział Skarbu Państwa, zaś w to miejsce zaczęli się pojawiać prywatni akcjonariusze angażujący coraz większe kwoty w akcje poszczególnych Funduszy. 

Według dostępnych informacji na koniec 1998 roku Skarb Państwa posiadał niespełna 40% akcji Funduszu, zaś przeszło 27% było własnością znaczących prywatnych akcjonariuszy, posiadających przeszło 5% pakiety akcji. W początku br. struktura właścicielska uległa dalszej krystalizacji – obecnie największymi prywatnymi akcjonariuszami są NIF Fund Holdings PCC Ltd, oraz Wielkopolski Bank Kredytowy S.A. Skarb Państwa posiada obecnie przeszło 16% pakiet akcji Fundusz, należy jednak zaznaczyć że jego znaczna część stanowią akcje przeznaczone na sfinansowanie wynagrodzenia Firmy Zarządzającej w ramach Specjalnego Rezerwowego Pakietu Akcji.

Z drugiej strony należy podkreślić większe zróżnicowanie zaangażowania Funduszu w Spółki portfelowe. W następstwie ciągłego procesu restrukturyzacji portfela wiodącego Spółek wniesionych do NFI Magna Polonia S.A. przez Skarb Państwa udział Funduszu uległ zróżnicowaniu kształtuje się obecnie w przedziale 26-63%. Innym zauważalnym zjawiskiem jest rosnący udział nowych inwestycji w aktywach Funduszu. 

Dodatkowo należy zaznaczyć, że trzy spośród spółek portfelowych Funduszu tj. Blachownia Holding, TI Safri oraz Sekom posiadają rozbudowane grupy kapitałowe.

Rozdział II

REALIZACJA STRATEGII ZARZĄDZANIA MAJĄTKIEM 

FUNDUSZU W 1998R.
1. W 1998r. konsekwentnie kontynuowana była strategia stałego wzrostu wartości majątku Funduszu, w tym dążono do zapewnienia akcjonariuszom odpowiednio wysokiej stopy zwrotu z inwestycji oraz minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Proces ten odbywał się poprzez kontynuowanie działań zmierzających do przebudowy portfela inwestycyjnego polegającego na restrukturyzacji wniesionych do Funduszu spółek z udziałem wiodącym oraz sprzedaży udziałów niektórych zrestrukturyzowanych spółek, które uzyskały trwałą tendencję wzrostu. 

W następstwie tych działań tworzony był zrównoważony, zdywersyfikowany portfel składający się ze spółek o dużym potencjale wzrostu.

Przyjęta strategia zarządzania majątkiem Funduszu zakładała, że w portfelu wiodącym spółek wyniesionych przez Skarb Państwa znajdować się będzie co najwyżej 20 przedsiębiorstw, z tym, że portfel ten będzie powiększony o nowe spółki, spoza Programu NFI, reprezentujące tzw. „młode” branże wzrostowe.

W odniesieniu do portfela spółek z udziałem mniejszościowym, Fundusz w 1998r. kontynuował działania zmierzające do dalszego ograniczania liczby tych pakietów i ich koncentracją poprzez sprzedaż, konsolidację i wnoszenie do innych struktur.

Nastąpiło powiększenie posiadanych przez Fundusz udziałów w spółkach poprzez konsolidację pakietów akcji, udział w nowych emisjach akcji lub obligacji zamienionych na akcje oraz transakcji zawieranych z innymi Funduszami. Zaznaczyć należy, że powiększeniu podlegały tylko te pakiety, które dawały efekty synergiczne z długoterminowymi inwestycjami Funduszu, pakiety akcji spółek z rozwojowych branż oferujących produkty o wysokiej wartości dodanej oraz tych spółek, które są przedmiotem zainteresowania przez potencjalnych inwestorów.

2. W szczególności, dla zarządzania aktywami Funduszu w 1998r. postanowione zostały następujące cele strategiczne:

1) uzyskanie wzrostu wartości portfela wiodącego poprzez bieżącą ich restrukturyzację, 

2) wzrost wartości aktywów netto poprzez zyskowne sprzedaże posiadanych akcji i podejmowanie nowych rentownych inwestycji,

3) konsolidację spółek portfelowych z udziałem mniejszościowym dla dalszej poprawy efektywności zarządzania i uzyskania wzrostu udziału pakietów skonsolidowanych w portfelu spółek mniejszościowych Funduszu,

4) tworzenie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego, w którym znajdować się będą spółki, nie będące w obrocie publicznym, charakteryzujące się wysokim potencjałem wzrostu,

5) nie określenie ścisłej specjalizacji branżowej spółek portfelowych, przy jednoczesnym wykorzystaniu doświadczeń z zarządzania branżami: komponentów samochodowych, chemicznej i przetworzonych produktów konsumpcyjnych o dużej wartości dodanej dla tworzenia preferencji dla „młodych” branż wzrostowych w tym: technologii informatycznej, niektórych segmentów branży budowlanej i usługach (np. turystyka),

6) ograniczenie skali inwestycji w akcje spółek publicznych notowanych głównie na WGPW,

7) zapewnienia bezpieczeństwa akcjonariuszom Funduszu dzięki przejrzystości działania, przestrzeganiu ustalonych norm koncentracji inwestycji oraz zasad wyboru i prowadzenia projektów kapitałowych.

3. Podstawowe przesłanki podejmowania inwestycji dla opisanych wyżej celów strategicznych to:

1) warunkiem podejmowania nowych inwestycji było ich finansowanie ze środków pochodzących głównie ze sprzedaży posiadanych przez Fundusz akcji, nie zaś finansowanie inwestycji kredytami bankowymi,

2) spełnienie kryterium zasadności wyboru nowych inwestycji kapitałowych sprowadzających się do:

· wysokiej stopy zwrotu z inwestycji,

· 2-4 letniego okresu realizacji projektu inwestycyjnego i określenia ścieżki wyjścia z inwestycji,

· wartości inwestycji rzędu 2-15 ml zł,

· możliwości oddziaływania na kierunki rozwoju i restrukturyzacji.

Przedstawione w niniejszym rozdziale planowane działania restrukturyzacyjno-rozwojowe oraz zmiany w składzie spółek portfelowych miały na celu ukształtowanie nowej jakości portfela, zapewniającego ekonomiczno-fiansowy interes Funduszu oraz wydatne zwiększenie wartości jego aktywów.

Rozdział III

SYTUACJA EKONOMICZNO -FINANSOWA  FUNDUSZU 
1. Wynik finansowy Funduszu 


Zysk netto Funduszu za okres  od 1 stycznia do 31 grudnia 1998 r.  wyniósł 7.507,2 tys. zł. 

Największy wpływ na zwiększenie wyniku  finansowego w 1998 r. miały następujące czynniki:

1) Zrealizowane zyski z inwestycji w wysokości per saldo 26.681,5 tys. zł, na które złożyły się: zyski ze sprzedaży dłużnych papierów wartościowych w wysokości 8.312,7 tys. zł, zyski ze sprzedaży udziałów mniejszościowych w kwocie 4.466,7 tys. zł, sprzedaż udziałów wiodących, która przyniosła zysk w wysokości 11.290,7 tys. zł, oraz stowarzyszonych z zyskiem 16,3  tys. zł, pozostałych w wysokości 75,0 tys. zł

2) Przychód Funduszu z tytułu udziału w wyniku finansowym netto spółek wiodących, zależnych i stowarzyszonych wyniósł  4.060,7 tys. zł. 

3) Rozwiązanie rezerwy na trwałą utratę wartości udziałów wiodących w wysokości 1.122,4 tys. zł oraz udziałów mniejszościowych w wysokości 1.773,0 tys. zł. 

4) Zarachowane przychody i odsetki z tytułu wyceny dłużnych papierów wartościowych 704,0 tys. zł.

5) Odpis rezerwy z wyceny w wysokości 2 933,2 tys. zł.

6) Przychody z tytułu odsetek od lokat i udzielonych pożyczek 1 503,0 tys. zł.

7) Otrzymane dywidendy od udziałów mniejszościowych wyniosły 837,8 tys. zł.

Do najważniejszych czynników mających wpływ na zmniejszenie wyniku finansowego Funduszu należy zaliczyć:

1) Poniesienie nie zrealizowanej straty z wyceny akcji spółek notowanych na GPW i CTO wynikającej z pogorszenia koniunktury na publicznym rynku kapitałowym w wysokości 14.587,9 tys. zł. 

2) Koszty operacyjne Funduszu w wysokości 13.272,2 tys. złotych wśród których główną pozycją jest wynagrodzenie Firmy Zarządzającej  w wysokości  9.854,5 tys. złotych.

3) Utworzenie odpisu aktualizującego na trwałą utratę wartości udziałów mniejszościowych w wysokości 3.237,5 tys. złotych,

4) Utworzenie rezerw na ujednolicenie zasad księgowych udziałów wiodących w wysokości 2.505,7 tys. złotych.

W 1998 r. nie wystąpiły żadne nietypowe zdarzenia, które miałyby wpływ na wynik z działalności gospodarczej NFI Magna Polonia S.A. 

W 1998 r. NFI Magna Polonia S.A. nie przeprowadzał emisji akcji oraz innych papierów wartościowych. 

2.  Aktywa Funduszu 

Zmiana struktury aktywów przedstawia się następująco:
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Na przestrzeni przedstawionego okresu widać sukcesywne ograniczanie udziału portfela mniejszościowego w strukturze aktywów. Jest to zjawisko korzystne z punktu widzenia skuteczności zarządzania majątkiem.

Udział portfela wiodącego w aktywach kształtuje się na dosyć stabilnym poziomie, co jest w znacznej mierze efektem reinwestycji pozyskanych przez NFI Magna Polonia S.A. środków w spółki z programu PPP.

W 1998 roku istotną pozycją w strukturze portfela stały się inwestycje dokonane w spółki zależne i stowarzyszone. Na koniec roku osiągnęły poziom 17%.

Z punktu widzenia działalności funduszu istotna jest płynna część portfela stanowiąca o zdolności spółki do wywiązywania się z bieżących zobowiązań.

Według stanu na koniec 1998 roku aktywa płynne i zobowiązania prezentowały się następująco:

Aktywa płynne


Gotówka i instrumenty rynku pieniężnego
36 642

Należności
10 331

Akcje notowane
20 234

Razem
67 207




Zobowiązania


 - krótkoterminowe
453

 - długoterminowe
19 373

Razem
19 826

Należy zwrócić uwagę, że zobowiązania funduszu stanowią zaledwie 5% pasywów, podczas gdy aktywa netto stanowią 91% pasywów.

Przedstawione relacje wskazują na bezpieczeństwo finansowania działalności NFI Magna Polonia S.A. również w aspekcie średnio- i długookresowym.

3. Wyjaśnienie różnicy pomiędzy wynikiem finansowym Funduszu wykazanym w raporcie rocznym a wynikiem prognozowanym

W dniu 20 listopada 1998 r. zarząd NFI Magna Polonia S.A. podał do publicznej wiadomości szacunek, że Fundusz osiągnie w 1998 roku około 9 mln zł zysku netto, a jego aktywa netto wyniosą około 356 mln zł. Wielkości te prognozowane były  przy założeniu, że nie nastąpi dalsze pogorszenie koniunktury na WGPW oraz że pozostałe NFI nie utworzą nowych, znaczących rezerw na swoje pakiety wiodące. Ostateczny zysk netto Funduszu za 1998 r. w kwocie 7.507,2 tys. zł różni się od prognozy przekazanej w dniu 20 listopada 1998 r. o 1.492,8 tys. zł głownie ze względu na konieczność utworzenia dodatkowych rezerw z tytułu trwałej utraty wartości udziałów mniejszościowych na kwotę 1.257,2 tys. zł.  

W dniu 20 listopada 1998 r. zarząd poinformował również, że nie zrealizuje w 1998 r. prognozy przedstawionej inwestorom w raporcie bieżącym w dniu 9 marca 1998 r., zgodnie z którą zakładano osiągnięcie zysku neto w wysokości powyżej 40 mln zł oraz szacowano, że aktywa netto będą wynosiły nie mniej niż 407 mln zł. 

Głównymi przyczynami, które uniemożliwiły realizację prognozowanych w marcu wyników były: konieczność utworzenia dodatkowych rezerw na pakiety mniejszościowe uwzględnione w skorygowanym sprawozdaniu finansowym za 1997 rok w łącznej wysokości 19 mln zł., drastyczne pogorszenie koniunktury na rynku kapitałowym, które spowodowało wystąpienie niezrealizowanej straty z wyceny  akcji notowanych spółek mniejszościowych w wysokości 16 mln zł, a także przesunięcie w czasie niektórych, planowanych transakcji sprzedaży pakietów wiodących. 

4. Wynagrodzenia wypłacone osobom zarządzającym i nadzorującym Funduszu 

W 1998 r.  Zarząd nie pobierał od Funduszu wynagrodzenia z tytułu pełnionych funkcji. Nie otrzymywał również wynagrodzeń i nagród od jednostek w których fundusz posiada udziały wiodące i mniejszościowe oraz od jednostek zależnych i stowarzyszonych.

Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej w 1997 roku wyniosły 266,0 tysięcy złotych , w roku 1998 wyniosły 312,9 tys. zł.

Dodatkowo Pan Marcin Prell – sekretarz Rady Nadzorczej Funduszu zasiadał w Radzie Nadzorczej Spółki portfelowej Funduszu „MODUS” Przedsiębiorstwo Odzieżowe S.A. Z tytułu pełnionej Funkcji Pan Marcin Prell otrzymał w 1998 r. wynagrodzenie w wysokości 17 613,42 zł

Zgodnie z posiadanymi informacjami żadna z osób Zarządzających oraz Nadzorujących nie miała według stanu na 31 grudnia 1998r. nie spłaconych pożyczek udzielonych przez Fundusz oraz Spółki wchodzące w skład Grupy Kapitałowej NFI Magna Polonia S.A. 

Rozdział IV

POLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZU ORAZ GŁÓWNE ZMIANY W PORTFELU INWESTYCYJNYM FUNDUSZU W 1998 ROKU

1. Polityka inwestycyjna Funduszu 
Jak stwierdzono w rozdziale II niniejszego sprawozdania naczelnymi kryteriami stosowanymi przy wyborze nowych inwestycji kapitałowych były:

1) wysoka stopa zwrotu z inwestycji,
2) 2-4 letni okres realizacji projektu inwestycyjnego,
3) wartość inwestycji 2-15 mln zł,
4) zapewnienie udziału Funduszu w restrukturyzacji,
5) spracyzowana ścieżka wyjścia z inwestycji.
Kierując się tymi kryteriami Fundusz inwestował w spółki z Programu NFI, a także spoza Programu NFI. W roku 1998 zostało zrealizowanych kilkanaście projektów inwestycyjnych. Łączna kwota nakładów na inwestycje kapitałowe Funduszu wyniosła 82 917 tys. zł.

W roku 1998 inwestycje w spółki wiodące wyniosły łącznie 28,521 tys. zł. Na kwotę tę złożyło się uczestnictwo Funduszu w podwyższeniu kapitału 6 spółek wiodących. Kwota zaangażowania  (wydatki gotówkowe) Funduszu na ten cel wyniosła 14 370 tys. zł. Dodatkowo w 1998 r. Fundusz nabył obligacje zamienne dwóch spółek wiodących za kwotę 13 239 tys. zł oraz nabył akcje pracownicze dwóch spółek wiodących przeznaczając na ten cel 912 tys. zł 

Inną kategorią inwestycji są inwestycje w spółki z udziałem Funduszu i spółek wiodących. W 1998 r. nakłady na ten cel wyniosły łącznie 16.605 tys. zł. 

W roku 1998 dokonał inwestycji w 4 spółek stowarzyszonych, w tym w 3 spoza Programu NFI, które wyniosły łącznie 30.330 tys. zł.

Inwestycje w spółki mniejszościowe z programu NFI polegały na uczestnictwie Funduszu w podwyższeniu kapitału w sześciu spółkach oraz zakupie akcji od dotychczasowych akcjonariuszy siedmiu spółek. Inwestycje te wyniosły w 1998 r. ogółem 4.089 tys. zł.

Inwestycje w spółki mniejszościowe spoza programu NFI polegały głównie na obejmowaniu przez Fundusz akcji w emisjach pierwotnych przed wprowadzeniem akcji spółki do obrotu publicznego (inwestycje typu PRE-IPO). W 1998 r. nakłady na ten rodzaj inwestycji wyniosły 3 372 tys. zł.

2. Główne transakcje i przedsięwzięcia inwestycyjne przeprowadzone w 1998r.

W 1998r. przeprowadzonych zostało szereg transakcji i przedsięwzięć inwestycyjnych w zakresie zarządzania majątkiem Funduszu, które w istotny sposób wpłynęły na ukształtowanie się korzystnych wyników finansowych Funduszu.

Wzrost wartości aktywów Funduszu, zmiana ich struktury oraz wypracowany zysk netto były zarówno wynikiem skuteczności działań restrukturyzacyjnych, jak i realizacji sprzedaży części aktywów Funduszu.

Zgodnie z przyjętą strategia Funduszu w 1998r. dokonano następujących transakcji i inwestycji:

1) sprzedaż akcji spółek portfelowych z udziałem wiodącym oraz stowarzyszonych 
Sprzedano akcje 12 spółek a mianowicie:


Nazwa spółki
Przychody

w tys. zł
Wartość

bilansowa

w tys. zł
Wynik

Finansowy

W tys. zł

1
Polifarb Kalisz S.A.
220,3
-
220,3

2
ZPiP "CHODZIEŻ" S.A.
7.359.9
1.166,7
6.193,2

3
Bielskie Zakłady Wyrobów Filcowych S.A. 
74.4
12,1
62,3

4
Manuli Dehak S.A.
7.967,8
3.363,7
4.604,1

5
PPCh Ciechanów S.A. 
915,4
1.403,1
(487,7)

6
ZPW WELUX S.A.
343,4
-
343,4

7
ZTT "Bonitex"S.A.
1.622,0
1.449,2
172,9

8
JZChG "Pollena" S.A.
1.557,0
1.322,7
234,3

9
ChZMO Chrzanów S.A.
600,0
600,0
0

10
AUTO-POLMOZBYT Sp. z o.o.
437,0
400,2
36,9

11
Centrala Nasienna S.A.
941,5
961,0
(19,5)

12
Garbarnia Brzeg (część pakietu akcji)
625,7
537,9
87,8



22.664,3
11.216,6
11.447,7

Z powyższych transakcji uzyskano przychody w kwocie ponad 22 mln zł, przy wartości bilansowej rzędu 11,2 mln zł oraz zysk w wysokości ponad 11,4 mln zł.

2) Inwestycje w 15 spółkach z portfela wiodącego z Programu NFI oraz w spółki stowarzyszone i zależne spoza tego Programu, poświęcając na ten cel 76,4 mln zł.

Główne inwestycje Funduszu obejmowały następujące pozycje:


Nazwa spółki
Rodzaj inwestycji
Wartość

w tys. zł
Udział

w kapitale

na dzień

31.12.1998

1
Sekom S.A.  
Zakup akcji
14.870,5
22%

2
Chem-Pack Spółka z o.o.
Podwyższenie kapitału
11.502,0
44%

3
Polskie Projekty Inwestycyjne S.A.
Zakup udziałów
10.060,9
51%

4
FSE Kontakt S.A.
Obligacje zamienne
9.130,0
33%

5
Jarocińska Fabryka Mebli S.A.
Podwyższenie kapitału
7.526,7
48%

6
Tarpol Spółka z o.o.
Zakup udziałów
5.102,8
40%

7
Kolejowe zakłady Automatyki S.A.
Obligacje zamienne
4.108,8
33%

8
Kuźnia Jawor S.A.
Podwyższenie kapitału, zakup akcji
3.896,4
26%

9
Zakłady Porcelany i Porcelitu Tułowice S.A.
Podwyższenie kapitału
2.030,0
32%

10
Modus Przedsiębiorstwo Odzieżowe S.A.
Podwyższenie kapitału
2.009,0
50%

11
Polmozbyt Kraków S.A.
Podwyższenie kapitału
1.500,0
39%

12
Celt S.A.
Zakup akcji
1.500,0
22%

13
Huta  Szkła Gospodarczego Ząbkowice S.A.
Podwyższenie kapitału
1.304,6
33%

3) Sprzedaż akcji spółek portfelowych z udziałem mniejszościowym

W 1998r. zawartych zostało 83 umów sprzedaży akcji spółek portfelowych z udziałem mniejszościowym, z których 3 nie zostały zrealizowane lub zostały rozwiązane. Ogółem w 1998r. zakończonych zostało 81 transakcji sprzedaży tych pakietów.

Wartość bilansowa sprzedanych pakietów akcji, według stanu na 31 grudnia 1998r., wynosiła 14.330 tys. zł., wpływy ze sprzedaży wyniosły 19.008,2 tys. zł, co daje zysk na tych transakcjach w wysokości 4.678,2 tys. zł.

4) Dywidenda ze spółek portfelowych z udziałem mniejszościowym

Źródłem pozyskania środków pieniężnych dla Funduszu są wpływy z dywidend ze spółek z portfela mniejszościowego. W 1997r. wpływy Funduszu z tytułu dywidend wypłaconych przez spółki mniejszościowe za rok obrotowy 1996 wyniosły 846,7 tys. zł. W roku 1998 wpływy Funduszu za rok obrotowy 1997 wyniosły 837,8 tys. zł.

5) Konsolidacja pakietów mniejszościowych
W wyniku alokacji wniesiono do Funduszu akcje 477 spółek jako Udziały Mniejszościowe. W latach 1996 i 1998 Fundusz odegrał wiodącą rolę w organizowaniu i przeprowadzeniu dwóch tur konsolidacji pakietów akcji, w których uczestniczące NFI wymieniły między sobą posiadane Udziały Mniejszościowe (1,9%). Na każdy skonsolidowany pakiet złożyło się pięć pakietów mniejszościowych. Strategia NFI Magna Polonia S.A podczas alokacji skonsolidowanych udziałów polegała na wyborze w miarę możliwości spółek rentownych, dobrze rozwijających się, cieszących się zainteresowaniem inwestorów, reprezentujących branże preferowane przez Fundusz. Po konsolidacjach Udziałów Mniejszościowych NFI Magna Polonia S.A posiada pakiety skonsolidowane w 35 spółkach. Poprzez konsolidację Fundusz osiągnął strategiczny cel - zmniejszenie liczby Udziałów Mniejszościowych przez co zwiększył ich wartość rynkową, a także możliwości ich upłynnienia.

Ponadto Fundusz brał udział w lutym 1998 roku w tzw. „mini konsolidacji”, której przedmiotem były akcje spółek o wartości bilansowej równej zero na dzień 31.12.1997. W wyniku tej konsolidacji Fundusz oddał 15 spółek. Natomiast uzyskał 3 pakiety skonsolidowane.

W wyniku sprzedaży i konsolidacji na dzień 31.12.1998 r. NFI Magna Polonia S.A posiadał udziały mniejszościowe w 179 spółkach w większości po 1,9% kapitału akcyjnego spółek, w tym w 35 spółkach udziały skonsolidowane, po około 9,6% kapitału akcyjnego spółek

Udział tych spółek w aktywach Funduszu wg stanu na dzień 31 grudnia 1998r. wyniósł 31,5% wobec 43,1% na koniec 1997r. wartość bilansowa tego portfela wyniosła na koniec 1998r. 117.780  tys. zł wobec 144.338 tys. zł na dzień 31 grudnia 1997r.

6) Inwestycje Funduszu w akcje spółek mniejszościowych z Programu NFI

Fundusz uczestniczył w podwyższeniu kapitału 6 spółek oraz nabył akcje 6 spółek mniejszościowych z Programu NFI poświęcając na ten cel 3 159 tys. zł.

Ponadto w przypadku Kuźni Jawor S.A. (pakiet skonsolidowany w wyniku odkupienia praw poboru od Skarbu Państwa oraz objęcia akcji nowej emisji serii B (łącznie za kwotę 3,9 mln zł) Fundusz zwiększył swój udział w kapitale akcyjnym do 25,9% i jest największym obok III NFI akcjonariuszem spółki. 

Dodatkowo również w przypadku Zakładów Mięsnych Kraków S.A. Fundusz poprzez odkupienie akcji od dotychczasowych właścicieli spółki za kwotę 930 tys. zł zwiększył swój udział w kapitale akcyjnym do 19,7%.

7) Inwestycje w akcje spółek mniejszościowych spoza Programu NFI

W 1998r. Fundusz zainwestował 3,4 mln zł obejmując akcje nowych emisji w dwóch spółkach tj. Computer Service Support S.A. w Warszawie - kwotę 1.372,0 tys. zł. Jedna z nielicznych spółek posiadająca ogólnopolską sieć serwisową sprzętu i oprogramowania informatycznego oraz Centrozap S.A. w Katowicach – sumę 2.000,0 tys. zł (handel dobrami inwestycyjnymi dla odlewnictwa i hutnictwa). Inwestycje te miały przede wszystkim charakter pre-IPO.

W przypadku Computer Service Support S.A. Fundusz zwiększył swój udział w kapitale akcyjnym z 4,64% do 7,12% zaś w kapitale akcyjnym Centrozapu S.A. Fundusz posiada 2,94%. W październiku 1998r. Komisja Papierów Wartościowych i Giełd dopuściła akcje Computer Service Support S.A. do obrotu publicznego.

8) Zmiany w organizacji grupy kapitałowej oraz ich przyczyny
W ramach organizacji grupy kapitałowej nastąpiła zmiana polegająca na stworzeniu trzech grup kapitałowych w ramach spółek z portfela wiodącego.

Grupy te zostały zbudowane w oparciu o:

· Zakłady Chemiczne Blachownia S.A.

· Towarzystwo Inwestycyjne Safri S.A.

· Sekom S.A.

Zakłady Chemiczne Blachownia S.A.

Utworzenie Grupy Kapitałowej Blachownia, której skład oraz % posiadanych udziałów przez Blachownia Holding S.A. według stanu na 31 grudnia 1998 r. przedstawia się następująco:
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NFI Magna Polonia S.A. jest udziałowcem w dwóch spółkach Grupy: TARPOL (40%) oraz ChemPack (44%), w którym udział Funduszu po umorzeniu kapitału, które miało miejsce na początku 1999 r. wzrosło do 79,15%.

Blachownia Holding S.A. sprzedały spółce TARPOL 100% udziałów w spółce POLTAR. Pozwoliło to na przejęcie przez TARPOL kontroli nad przetwórstwem ok. 250 tys. ton smoły koksowniczej będącej surowcem do produkcji paku, natomiast Blachownia Holding S.A. uzyskała środki finansowe za sprzedaż przestarzałego technologicznie obszaru działalności wymagającego znacznych nakładów na modernizację. Ponadto, uzyskała źródło stałych przychodów za korzystanie przez TARPOL z infrastruktury będącej własnością  Blachownia Holding S.A. 

Przyczyną utworzenia grupy były wymierne efekty ekonomiczne, jakie towarzyszyły przekształceniom:

· poprawa wyniku netto,

· zmniejszenie poziomu zadłużenia z 93 mln zł do 74 mln zł,

· zaniechanie produkcji nierentownych wyrobów: bisfenol A, nonylofenol, alkinofenole, oksyetylaty, wyroby drobnotonażowe,

· zmniejszenie udział kosztów surowców i energii w wartości sprzedaży z 71% do 63%,

· dostosowanie poziomu zatrudnienia do aktualnych potrzeb, zmniejszając je o 660 osób (z 2300 do 1640).

Towarzystwo Inwestycyjne Safri S.A.

W okresie do 20 lutego 1998 Fundusz sprzedał trzy spółki wiodące do Safri:

· Jaworskie Zakłady Chemii Gospodarczej „Pollena”,

· Chrzanowskie Zakłady Materiałów Ogniotrwałych,

· Zakłady Tkani Technicznych „Bonitex”.

Wartość rynkowa spółek jest znacząco niższa od ich ceny nabycia, co zostało uwzględnione przy wycenie bilansowej tych akcji. W wyniku tej sprzedaży Fundusz uzyskał przychód w wysokości 3.779 tys. PLN oraz zysk zrealizowany w kwocie 573,09 tys. PLN. Według stanu na dzień 31.12.1998 tylko akcje spółki Pollena pozostawały w posiadaniu Safri, pozostałe pakiety zostały sprzedane inwestorom.

Sekom S.A.

W celu wzmocnienia swojej pozycji rynkowej i wzbogacenia oferty usług Sekom S.A. zakupił w 1998 roku 62,6% udziałów w spółce Qumak International, 99,9% udziałów w spółce Blue Bridge oraz 100% udziałów w firmie Gandalf.

SEKOM S.A. działa jako integrator systemów informatycznych.

Qumak International realizuje kompleksowe usługi obejmujące wdrożenia systemów wspomagających zarządzanie finansami i produkcją. tworzenie infrastruktury informatycznej obejmującej: okablowanie strukturalne, instalacje sieci komputerowych LAN i WAN, systemy sieciowe, dostawy sprzętu i oprogramowania komputerowego.

Spółka Gandalf specjalizuje się w systemach sieciowych LAN i WAN oraz technologiach umożliwiających przeprowadzanie wideokonferencji.

Domeną Blue Bridge są technologie z zakresu bezpieczeństwa i zarządzania w systemach komputerowych.

W wyniku tej konsolidacji Sekom stał się jednym z ważniejszych podmiotów działających na polskim rynku integratorów systemowych.

11) Polityka w zakresie kierunków rozwoju grupy kapitałowej 

Główne założenia strategii Funduszu wobec portfela wiodącego:
a) Upłynnienie aktywów Funduszu (pakietów akcji spółek) nie generujących zysku i mających małe perspektywy zapewnienia odpowiedniego ROE dla Funduszu.

b) Wprowadzanie do spółek inwestorów branżowych i finansowych.

c) Wprowadzanie spółek do obrotu publicznego

NFI Magna Polonia S.A wprowadził w roku 1998 dwie spółki do obrotu publicznego. Zdobyte w wyniku przeprowadzonych działań doświadczenia wykazały, że korzyści z tego procesu nie są adekwatne do ponoszonych nakładów. Wyceny rynkowe spółek Orzeł i Garbarnia są znacznie poniżej oczekiwań Funduszu. Fundusz nie przewiduje wprowadzania dalszych spółek z portfela wiodącego do obrotu publicznego.

d) Nowe inwestycje

Proces dofinansowania spółek poprzez podwyższanie kapitałów został już w zasadzie zakończony. Fundusz nie przewiduje dalszego zwiększania zaangażowania kapitałowego w nowe emisje. Jednak należy liczyć się z możliwością pojawienia się nowych projektów, które w przypadku dobrego uzasadnienia zostaną rozważone przez Fundusz jako potencjalne inwestycje.

Główne założenia strategii Funduszu wobec portfela mniejszościowego
a) Dalsze ograniczenie liczby pakietów - koncentracja (sprzedaż, konsolidacja, wniesienie do innych podmiotów).

b) Zmniejszenie udziału portfela mniejszościowego w aktywach netto Funduszu.

c) Powiększenie posiadanych udziałów w wybranych spółkach

Powiększeniu podlegać będą pakiety, które mogą dawać efekty synergiczne z innymi inwestycjami Funduszu, pakiety akcji spółek z rozwojowych, dynamicznych branż oferujących produkty o wysokiej wartości dodanej oraz spółek o dużym zainteresowaniu ich nabyciem przez inwestorów,

Rozdział V

ZARZĄDZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

Celem zarządzania gotówką i portfelem instrumentów rynku pieniężnego jest maksymalizacja stopy zwrotu przy zapewnieniu wysokiej płynności oraz zminimalizowaniu ryzyka inwestycyjnego.

Inwestycje w instrumenty dłużne były dokonywane każdorazowo na podstawie krótkoterminowego, kroczącego planu wpływów i wydatków gotówkowych oraz prognoz stóp procentowych.

Podstawą do uzyskania wysokiej rentowności portfela płynnego było dobre, jak najbardziej precyzyjne planowanie przepływów środków pieniężnych. Precyzyjne planowanie umożliwiło optymalizację terminów lokat, bez konieczności rezygnacji z wysokich stóp zwrotu na rzecz wysokiej płynności portfela. 

Zarządzanie portfelem płynnym stanowiło w roku 1998 istotne źródło zysków Funduszu. W roku 1998 ta część portfela Funduszu przyniosła ponad 11 mln zł zysków, przy średniej stopie zwrotu z inwestycji 23,6 % p.a.

Portfel płynny (portfel pieniężny łącznie z należnościami) na początku roku 1998 wynosił 74,5 mln PLN, co stanowiło 19,6 % aktywów Funduszu ogółem i 21,5 % aktywów netto Funduszu. Na koniec roku 1998 ta część portfela zmniejszyła się do 47,0 mln zł i stanowi 13,2% aktywów aktywów netto Funduszu.

Portfel pieniężny (gotówka oraz portfel instrumentów dłużnych) na 1.01.1998 r. wynosił 61.298,4 tys. zł i zmniejszył się do 36.641,7 tys. zł na dzień 31.12.1998 r. Portfel ten uległ w 1998 r. znacznemu zmniejszeniu w stosunku do stanu na koniec roku 1997 w wyniku przeznaczenia środków finansowych na nowe inwestycje kapitałowe Funduszu. Zmianie uległ również skład tego portfela. Wskutek inwestycji dokonanych przez Fundusz w 1998 r. wartość obligacji zamiennych wzrosła do 13.902,5 tys. zł na koniec roku.

Największym zobowiązaniem Funduszu jest pożyczka długoterminowa zaciągnięta w kwocie 5.528,8 tys. USD przeznaczona na sfinansowanie wynagrodzenia za zarządzanie za okres od 12.07.1995 r. do 30.06.1997 r. Pożyczka ta została zaciągnięta ze środków Międzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju z siedzibą w Waszyngtonie, D.C., USA na podstawie umowy zawartej w dniu 12 lipca 1995 z Narodowym Bankiem Polskim, działającym w imieniu i na rzecz pożyczkodawcy - Ministerstwa Przekształceń Własnościowych. Spłata tej pożyczki gwarantowana jest przez Skarb Państwa. W dniu 6 października 1997 podpisano Aneks do powyższej umowy pożyczki. Aneksem wprowadzono zmianę wysokości pożyczki z kwoty 5.712,0 tys. USD do wysokości 5.528,8 tys. USD.

Cała kwota pożyczki podlega jednorazowej spłacie w dniu 30 grudnia 2000r. Priorytetem zarządzania finansami Funduszu będzie zabezpieczenie środków finansowych na spłatę tego zobowiązania. Obecnie możliwości spłaty tej pożyczki nie są zagrożone. Fundusz znajduje się w bardzo dobrej kondycji finansowej. Środki płynne Funduszu, obejmujące gotówkę i krótkoterminowe instrumenty dłużne rynku pieniężnego (bez uwzględnienia obligacji zamiennych) według stanu na 31 grudnia 1998r. wynoszą 22.739,2 tys. zł, a więc w zupełności wystarczają na pokrycie całej kwoty pożyczki, która w przeliczeniu na PLN według średniego kursu z 31.12.1998 r. wynosiła 19.373,0 tys. zł.

Rozdział VI

POSIEDZENIA ZARZĄDU FUNDUSZU

1. W okresie sprawozdawczym Zarząd Funduszu odbył ogółem 63 posiedzenia, na których podjęto 133 uchwały.

Do podjęcia uchwał Zarząd zobowiązany był przede wszystkim, postanowieniami umowy z dnia 12 lipca 1995r. o zarządzanie majątkiem Funduszu w zakresie realizacji decyzji inwestycyjnych Firmy Zarządzającej, a nadto przepisami :

· Kodeksu handlowego,

· Kodeksu pracy,

· ustawy o rachunkowości,

· Statutu Funduszu,

· uchwałami Rady Nadzorczej Funduszu.

2. Uchwały, o których mowa wyżej obejmowały następujące obszary spraw:

1) realizację decyzji inwestycyjnych Firmy Zarządzającej w odniesieniu do spółek portfelowych z udziałem wiodącym, skonsolidowanym mniejszościowym i mniejszościowym,

2) realizację decyzji inwestycyjnych Firmy Zarządzającej w odniesieniu do spółek spoza programu NFI, 

3) realizację decyzji finansowych Firmy Zarządzającej związanych z udzieleniem spółkom portfelowymi z udziałem wiodącym pożyczek pieniężnych na realizację określonych przedsięwzięć gospodarczych,

4) regulujących wewnętrzną organizację Funduszu i procedury postępowania.

Rangę najwyższego priorytetu w działaniu w okresie sprawozdawczym Zarząd nadał realizacji strategii Funduszu.

Konsekwentna realizacja w latach 1996-1998, strategii zarządzania Funduszem, zapewniła stały wzrost jego majątku. Osiąganie powyższego celu odbywa się poprzez przebudowę portfela inwestycyjnego, polegającego na restrukturyzacji wniesionych do Funduszu spółek wiodących oraz sprzedaży akcji i udziałów tych spółek, które w wyniku podjętych działań inwestycyjno-restrukturyzacyjnych, uzyskały trwałą tendencję wzrostu, bądź tych spółek, które stanowią bardzo słabe i niewielkie aktywa nie zapewniające odpowiednio wysokiej stopy zwrotu z inwestycji.

Uzyskane środki ze sprzedaży przeznaczane są na reinwestycje w inne spółki, względnie w inne inwestycje na rynku kapitałowym.

Rozdział VII 

WSPÓŁPRACA ZARZĄDU Z: RADĄ NADZORCZĄ, WALNYM ZGROMADZENIEM, FIRMĄ ZARZĄDZAJĄCĄ

1. Współpraca Zarządu z Radą Nadzorczą Funduszu
Zarząd Funduszu współpracował, w okresie sprawozdawczym, z Radą Nadzorczą we wszystkich obszarach działalności Funduszu. Zarząd, wspólnie z Radą Nadzorczą współpracował z Ministerstwem Skarbu Państwa, Komisją Skarbu Państwa, Uwłaszczenia i Prywatyzacji w Sejmie Rzeczypospolitej Polskiej oraz innymi organami administracji państwowej, samorządowej i organizacjami związkowymi.

W obszarze szczególnego zainteresowania Rady Nadzorczej znalazła się merytoryczna ocena podejmowanych na rzecz Funduszu oraz spółek portfelowych z udziałem wiodącym, skonsolidowanym i mniejszościowym przedsięwzięć inwestycyjnych, restrukturyzacyjno-rozwojowych i organizacyjnych, których skutki realizacji rzutowały na utrwalenie trwałych tendencji wzrostu aktywów Funduszu.

Przykładowo, w omawianym okresie sprawozdawczym, Rada Nadzorcza:

1) dokonała konstruktywnej oceny i przyjęła strategię i program działania w zakresie zarządzania majątkiem Funduszu, przeprowadziła okresową kontrolę stanu jego realizacji oraz dokonywała analizy wpływu jego wdrażania pod kątem dynamiki zmian wartości majątku Funduszu,

2) dokonywała okresowych ocen działań restrukturyzacyjno-rozwojowych podejmowanych w spółkach portfelowych z udziałem wiodącym wniesionych do Funduszu przez Skarb Państwa oraz w nowych spółkach portfelowych z udziałem wiodącym spoza Programu NFI. 

W szczególności Rada Nadzorcza koncentrowała się na bieżącej analizie i ocenie wprowadzania do spółek inwestorów strategicznych oraz podejmowanych przedsięwzięciach restrukturyzacyjno-rozwojowych w: 

· Zakładach Chemicznych Blachownia S.A. z siedzibą w Kędzierzynie Koźlu,

· Wytwórni Sprzętu Mechanicznego Krotoszyn S.A. z siedzibą w Krotoszynie,

· Zakładach Przemysłu Cukierniczego Gryf SA. z siedziba w Szczecinie,

· Zakładach Lniarskich Orzeł S.A. z siedzibą w Mysłakowicach,

· Fabryce Porcelitu Tułowice S.A. z siedzibą w Tułowicach,

· Bielskich Zakładach Wyrobów Filcowych S.A. z siedzibą w Bielsku Białej,

· Polmozbycie Kraków S.A. z siedzibą w Krakowie,

· Fabryce Sprzętu Elektrotechnicznego Kontakt S.A. z siedzibą w Czechowicach-Dziedzicach,

3) dokonywała okresowych analiz i ocen notowań akcji Funduszu na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych, 

4) oceniła udział Funduszu w kolejnym etapie konsolidacji pakietów mniejszościowych na tle przyjętej strategii i programu działania w zakresie zarządzania majątkiem Funduszu,

5) przyjęła szereg dokumentów organizacyjnych kształtujących funkcjonowanie Funduszu oraz ustaliła skład i organizację Zarządu Funduszu drugiej kadencji,

6) dokonała kontroli i oceny stanu i przebiegu realizacji kosztów operacyjnych działalności Funduszu i Rady Nadzorczej.

W konstatacji, Zarząd Funduszu pragnie zaakcentować bardzo dobrze układającą się współpracę z Radą Nadzorczą Funduszu, której rezultatem była możliwość szerokiej dyskusji o strategii Funduszu w zmieniającym się otoczeniu oraz wspólne rozwiązywanie złożonych problemów merytorycznych rzutujących na osiąganie pozytywnych wyników finansowych, plasujących Fundusz na drugim miejscu spośród Narodowych Funduszy Inwestycyjnych pod względem wypracowanego zysku netto, wzrostu wartości aktywów netto oraz przedstawieniu miejsca jeśli chodzi o wysokość poniesionych kosztów operacyjnych.

2. Współpraca Zarządu z Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy
Zarząd współpracował, w okresie sprawozdawczym z Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy Funduszu w zakresie swoich statutowych kompetencji.

Zarząd, w okresie sprawozdawczym, zrealizował wszystkie uchwały Walnego Zgromadzenia, które podejmowane były w zakresie zmiany wysokości kapitału akcyjnego i zmian w Statucie Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A.  

W zakresie organizacji Walnego Zgromadzenia  Zarząd przedstawiał w obowiązującym trybie:

· projekty porządków obrad,

· projekty uchwał Walnego Zgromadzenia,

· projekt regulaminu Walnego Zgromadzenia,

oraz

· opracowywał jednolite teksty Statutu Funduszu,

· uwidoczniał uchwały Walnego Zgromadzenia w rejestrze handlowym,

· publikował uchwały Walnego Zgromadzenia w Monitorze Sądowym i Gospodarczym.

3. Współpraca Zarządu z Firmą Zarządzającą

Zarząd Funduszu wysoko ocenia współpracę z Firmą Zarządzającą w okresie sprawozdawczym, jak również w czteroletnim okresie zarządzania majątkiem Funduszu.

Były to rok owocnej realizacji strategii Funduszu wobec spółek portfelowych i dostosowania ich struktury do działalności w warunkach gospodarki rynkowej.

Trafność opracowanej przez Firmę Zarządzającą i przyjętej przez władze Funduszu strategii na 1998r., zakładającej koncentrację działań w obszarze restrukturyzacji spółek, przy równoczesnym pozyskiwaniu liczących się inwestorów, źródeł zasilania finansowego i aktywnej polityce inwestycyjnej przyniosła wymierne efekty gospodarcze, przedstawione wcześniej w niniejszym sprawozdaniu.

Firma Zarządzająca udowodniła wynikami dotychczasowej działalności, że Fundusz:

1) pozyskuje dla spółek portfelowych renomowanych inwestorów finansowych,
2) zawiera korzystne umowy sprzedaży akcji spółek,
3) pozyskuje krajowych i zagranicznych partnerów strategicznych dla spółek portfelowych oraz tworzy nowe firmy z ich udziałem, 
4) dokonuje głębokiej restrukturyzacji portfela inwestycyjnego,
5) skutecznie tworzy sprawny system poszukiwania, selekcji i wyboru nowych projektów inwestycyjnych.
Zarząd z satysfakcją podkreśla bardzo dobrą współpracę Firmy Zarządzającej ze spółkami portfelowymi, której efektem było wspólne zrealizowanie szeregu projektów inwestycyjnych i przedsięwzięć restrukturyzacyjnych opisanych wcześniej w sprawozdaniu.

W opinii analityków krajowych i zagranicznych efekty działania Firmy Zarządzającej uzyskały również bardzo wysokie oceny.

Szczególnie podkreślane są m.in. następujące walory Firmy Zarządzającej:

· doskonała reputacja i doświadczenie,

· efektywność realizacji strategii,

· wyniki restrukturyzacji portfela oraz aktywność w jego zarządzaniu,

· dobra współpraca z Radą Nadzorczą Funduszu i akcjonariuszami Funduszu.

Rozdział VIII

UMOWY ZAWARTE PRZEZ FUNDUSZ ORAZ TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI
1. Zawarte umowy 

W okresie sprawozdawczym Fundusz zawarł szereg umów, których przedmiotem było m.in. 

· sprzedaż i nabycie pakietów mniejszościowych, skonsolidowanych i wiodących pakietów akcji spółek portfelowych,

· zakup pakietów akcji spółek spoza programu NFI,

· zakup, sprzedaż i przelew wierzytelności oraz rzeczy przewłaszczonych na zabezpieczenie 

· świadczenie usług,

· udzielanie pożyczek,

· ustanowienia zastawów,

· leasingu operacyjnego, 

· ubezpieczenia od odpowiedzialności cywilnej.

1) Najbardziej znaczącymi umowami dla działalności gospodarczej Funduszu są :
- Umowa o zarządzanie majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego, zawarta w dniu 12 lipca 1995r. pomiędzy NFI Magna Polonia S.A. a Firmą Zarządzającą – obecnie AIB WBK Fund Management Sp. z o.o. 

Powyższa umowa określa obowiązki oraz uprawnienia Firmy Zarządzającej względem NFI    Magna Polonia S.A. Reguluje ona także wysokość wynagrodzenia należnego Firmie Zarządzającej za świadczoną usługę zarządzania. 

W porządku obrad zwołanego na dzień 30 czerwca 1999 r. Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Funduszu znalazł się punkt odnośnie wprowadzenia zmian do umowy o zarządzanie majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego.

-  Umowa o wynagrodzenie za wyniki finansowe, zawarta pomiędzy NFI Magna Polonia S.A., Ministrem Przekształceń Własnościowych oraz Firmą Zarządzającą w dniu 12 lipca 1995r. Ustawa o NFI przewidywała możliwość zastosowania trzech składników przy określaniu wynagrodzenia Firmy Zarządzającej za świadczoną usługę zarządzania, tj:

Roczne ryczałtowe wynagrodzenie za zarządzanie (określone w umowie o zarządzanie)

Roczne wynagrodzenie za wyniki finansowe Funduszu - 

Końcowe wynagrodzenie za wyniki finansowe Funduszu  

W związku z powyższym 10% początkowego kapitału Funduszu zostało oznaczone jako roczny rezerwowy pakiet akcji, przeznaczony na roczne wynagrodzenie za wyniki finansowe, zaś dodatkowe 5% akcji zostało oznaczone jako końcowy rezerwowy pakiet akcji przeznaczony na końcowe wynagrodzenie za wyniki finansowe. Dopóki wszystkie akcje należące do Rezerwowego Pakietu Akcji (łącznie 15% akcji Funduszu) nie zostaną oznaczone jako akcje przeznaczone na sfinansowanie wynagrodzenia, będzie określona proporcja pomiędzy liczbą akcji należących do Specjalnego Rezerwowego Pakietu Akcji a całkowitą ilością akcji.

Do tej pory 764 751 akcji NFI Magna Polonia S.A. zostało oznaczonych jako akcje przeznaczone na sfinansowanie wynagrodzenia za wyniki finansowe za lata 1995- 1997, z czego zbywalne są 457 318 akcje, zaś  307 433 akcji stanie się zbywalnych od dnia 18.11.1999r.

- Umowy ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej Zarządu oraz Rady Nadzorczej NFI Magna Polonia S.A. – zawarte z PZU S.A. zgodnie z zapisami umowy o zarządzanie majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego. Umowy zawarte są odpowiednio za okres od 12 lipca 1995 do 31 grudnia 1998 dla Rady Nadzorczej oraz za 1998 r. dla Zarządu Funduszu. Sumy gwarancyjne wynoszą odpowiednio 2 000 000 USD dla Rady Nadzorczej oraz 3 000 000 USD dla Zarządu Funduszu. 

- Umowa Konsolidacyjna podpisana w dniu 3 marca 1998r.pomiędzy NFI Magna Polonia S.A.; NFI Octava S.A.; NFI FOKSAL S.A.; XI NFI S.A. oraz NFI PIAST S.A. Przedmiotem umowy była wymiana pomiędzy Funduszami pakietów akcji 97 spółek z portfela mniejszościowego każdego z Funduszy.  Wartość bilansowa akcji należących do NFI Magna Polonia S.A. będących przedmiotem konsolidacji wynosiła około 31 mln PLN. W wyniku konsolidacji NFI Magna Polonia S.A. w miejsce 95 pakietów zapewniających 1,93% kapitału Spółek stał się właścicielem 19 pakietów akcji zapewniających powyżej 9% w kapitale akcyjnym wybranych Spółek. W wyniku przeprowadzonej konsolidacji Fundusz objął pakiety skonsolidowane następujących Spółek:

· AGROMET – JAWOR S.A.

· Częstochowskie Zakłady Przemysłu Lniarskiego ''STRADOM'' S.A.

· Przedsiębiorstwo Materiałów Izolacyjnych IZOLACJA-MATIZOL S.A.

· Rybnicka Fabryka Maszyn RYFAMA S.A. 

· Fabryka Narzędzi KUŻNIA S.A. 

· Katowickie Przedsiębiorstwo Meblowe AGATA S.A. 

· Fabryka Maszyn Górnictwa Odkrywkowego FAMAGO S.A. 

· Przedsiębiorstwo Przemysłu Betonów "Prefabet- Kozienice" S.A.

· Zakłady Urządzeń Okrętowych FAMOR S.A.

· Centralna Składnica Zaopatrzenia PKS S.A.

· Fabryka Narzędzi Skrawających FENES S.A. 

· Świdnicka Fabryka Urządzeń Przemysłowych S.A.

· Zakłady Powlekania i Konfekcjonowania Tkanin GREVITA S.A. 

· Przedsiębiorstwo Zbożowo-Młynarskie PZZ S.A. w Słupsku

· Bialskie Fabryki Mebli S.A.

· Złotoryjskie Zakłady Obuwia "Złotoryja" S.A. 

· Małopolski Przemysł Drzewny S.A.

· Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego Stargard S.A.

· Zakłady Mięsne w Kościanie S.A. 

2) Kredyty i pożyczki, zaciągnięte przez Fundusz
W 1998 roku Fundusz nie zaciągał nowych kredytów ani pożyczek. W pasywach Funduszu jedynym zobowiązaniem z tytułu kredytów  i pożyczek jest pożyczka ze środków Międzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju, która została zaciągnięta w latach poprzednich. Poniżej przedstawiono szczegółowe informacje na temat tego zobowiązania.

Nazwa podmiotu, od którego zaciągnięto kredyt lub pożyczkę

Minister Przekształceń Własnościowych* działający z upoważnienia Rządu Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie uchwały Nr 58/95 Rady Ministrów z dnia 30 maja 1996 roku





Siedziba

Warszawa, Polska





Kwota kredytu lub pożyczki

limit zadłużenia
5.528.839,99 USD

kwota wykorzystana

na 31 grudnia 1998 roku
5.528.839,99 USD





Warunki oprocentowania

zmienna stopa procentowa, określana przez Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju z siedzibą w Waszyngtonie, D.C., USA dla okresów 6-miesięcznych zaczynających się 1 stycznia i 1 lipca każdego roku;

w pierwszym półroczu 1998 roku wynosiła ona 6,36% w stosunku rocznym; w drugim półroczu 1998 roku wynosiła ona 6,18% w stosunku rocznym





Terminy spłaty

jednorazowo dnia 30 grudnia 2000 roku





Ustanowione zabezpieczenia na poczet spłaty kredytu lub pożyczki

Brak



Pożyczka ta została zaciągnięta ze środków Międzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju z siedzibą w Waszyngtonie, D.C., USA na podstawie umowy zawartej w dniu 12 lipca 1995 roku z Narodowym Bankiem Polskim, działającym w imieniu i na rzecz pożyczkodawcy - Ministerstwa Przekształceń Własnościowych*. W dniu 6 października 1997 r. podpisano Aneks do powyższej umowy pożyczki. Aneksem wprowadzono zmianę wysokości pożyczki z kwoty 5.712.000,00USD do wysokości 5.528.839,99 USD.

3) Umowy poręczenia i gwarancji
W dniu 16 kwietnia 1998r. NFI Magna Polonia S.A. poręczył kredyt Zakładom Chemicznym „Blachownia” S.A. na kwotę 5 000 000,00 zł. Termin spłaty kredytu był 15 czerwca 1998r.

Prawnym zabezpieczeniem było ustanowienie zastawu na rzecz NFI Magna Polonia na 825 udziałów Blachowni w ZPT „ChemPack” Spółka z o.o.

Na dzień 31 grudnia 1998r. Fundusz nie był związany żadnymi umowami poręczenia lub gwarancjami.

4) Udzielone pożyczki 
W 1998r. Fundusz udzielił pożyczek następującym spółkom:

1) w dniu 30 grudnia 1997r. Fundusz zawarł ze Spółką Polmozbyt Kraków S.A. umowę pożyczki, na podstawie której udzielił tej Spółce w 1998r. pożyczkę w kwocie 2.000.000 zł. Wymieniona wyżej kwota została w całości spłacona przez Spółkę w terminie zapadalności tj. w dniu 28 września 1998r.; 

2) w dniu 12 grudnia 1997r. Fundusz zawarł z Towarzystwem Inwestycyjnym Safri Spółka z o.o. umowy pożyczek na podstawie których udzielił tej Spółce:

· w dniu 22 stycznia 1998r. pożyczki w wysokości 190.000,00 zł,

· w dniu 30 stycznia 1998r. pożyczki w wysokości 110.000,00 zł.

Wymienione wyżej pożyczki zostały w całości spłacone przez Spółkę w terminie zapadalności tj. w dniu 7 kwietnia 1998r.;

3)  w dniu 14 maja 1998r. Fundusz zawarł ze Spółką Zakłady Przetwórstwa Owocowo-Warzywnego Dwikozy S.A. umowę pożyczki, na podstawie której udzielił tej Spółce pożyczki w wysokości 100.000 zł. Termin płatności powyższej pożyczki dniu 31 maja 1999r.

Ponadto, w 1998 roku  Fundusz odzyskał w wyniku sprzedaży przewłaszczonych urządzeń kwotę 106,1 tys. zł (w tym 13 tys. zł podatek VAT) z tytułu udzielonej w 1996 roku pożyczki w kwocie 100.000,00 zł spółce Metalplast Zamość S.A. 

5) Pożyczki i gwarancje udzielone osobom zarządzającym i nadzorującym Funduszu 

W 1998 r Fundusz ani jego spółki wiodące, zależne i stowarzyszone nie udzielały żadnych zaliczek, kredytów, pożyczek i gwarancji członkom Zarządu Funduszu i członkom Rady Nadzorczej Funduszu.

2. Transakcji Funduszu z podmiotami powiązanymi

1) Transakcje z jednostkami, w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnymi od Funduszu i z nim stowarzyszonymi

W 1998 roku Fundusz przeprowadził następujące transakcje ze spółkami, w których posiada udziały wiodące, zależne i stowarzyszone:

Udzielone pożyczki 

W 1998 r. Fundusz, jak opisano wyżej, udzielił pożyczki dwóm spółkom wiodącym: Polmozbyt Kraków S.A. i ZPO-W Dwikozy S.A. oraz spółce zależnej T.I. Sarfi Sp. z o.o. 

Podwyższenia kapitału 

W 1998 roku Fundusz uczestniczył w obejmowaniu akcji nowej emisji w następujących spółkach:

Zakłady Przemysłu Owocowo-Warzywnego "Dwikozy" S.A. 213,2 tys. zł (w zamian za posiadane wierzytelności spółki)

· Polmozbyt Kraków S.A. 

1.500,0 tys. zł


· Jarocińskie Fabryki Mebli S.A.
7.526,8 tys. zł

· Fabryka Porcelitu Tułowice S.A.
2.030,0 tys. zł

· MODUS P.O. S.A. 


2.009,0 tys. zł

· H.S.G. Ząbkowice S.A. 

1.304,6 tys. zł (rejestracja akcji nowej emisji nastąpiła w I kwartale 1999 roku wtedy również nastąpiło rozliczenie tej transakcji)

W 1998 roku Fundusz zakupił obligacje zamienne od FSE KONTAKT S.A.

za kwotę 9.130,0 tys. zł oraz od Kolejowych Zakładów Automatyki S.A. za 4.108,8 tys. zł

Sprzedaż akcji i udziałów  

Transakcje ze spółkami zależnymi

W 1998 roku Fundusz sprzedał spółce zależnej Towarzystwo Inwestycyjne Safri Sp. z o.o. akcje (udziały) następujących spółek: 

a) spółek wiodących:

· Jaworskie Zakłady Chemii Gospodarczej "Pollena" w Jaworze S.A.

· Chrzanowskie Zakłady Materiałów Ogniotrwałych S.A. 

· Zakłady Tkanin Technicznych "Bonitex" S.A., 

· Centrala Nasienna Handel-Usługi S.A. 

b) spółek stowarzyszonych:

· Auto Polmozbyt Sp. z o.o. 

· Zakładów Mięsne S.A. w Krakowie  (sprzedaż części posiadanego przez Fundusz pakietu akcji)

c) oraz akcje 17 spółek mniejszościowych

Łączny przychód z tytułu sprzedaży akcji i udziałów spółce Towarzystwo  Inwestycyjne Safri sp. z o.o. wyniósł w 1998 roku 10 040, 4 tys. zł.

Transakcje ze spółkami wiodącymi

W 1998 roku Fundusz zakupił od Z.Ch. Blachownia S.A. za kwotę 5 000,0 tys. zł udziały spółki Tarpol sp. z o.o. podwyższając swój udział w kapitale własnym spółki z 25% do 40%.

W 1998 r. Fundusz zawarł umowy sprzedaży akcji spółek mniejszościowych z pięcioma spółkami wiodącymi. Kwota transakcji wyniosła 534,0 tys. zł. 

Sprzedaż wierzytelności

W 1998 roku Fundusz sprzedał spółce zależnej Towarzystwo Inwestycyjne Safri sp. z o.o. wierzytelność, nabytą uprzednio od Banku Gospodarki Żywnościowej S.A., wobec Z.P.O.W. Dwikozy S.A. o wartości nominalnej 1.443,2 tys. zł. Wierzytelność ta była objęta ugodą bankową zawartą 15.03.1996 r. i stanowiła przedmiot zamiany na akcje spółki. 

2) Transakcje z członkami zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych
W 1997 r. i w 1998 r. nie wystąpiły transakcje z członkami zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

3) Transakcje z małżonkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do drugiego stopnia członków zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych

W 1997 r. i w 1998 r. nie wystąpiły transakcje z małżonkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do drugiego stopnia członków zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

4) Transakcje z osobami związanymi z tytułu opieki, przysposobienia lub kurateli z członkami zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych
W 1997 r. i w 1998 r. nie wystąpiły transakcje z osobami związanymi z tytułu opieki, przysposobienia lub kurateli z członkami zarządu i organów nadzoru Funduszu, jednostek, w których Fundusz posiada udziały wiodące, zależnych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.



5) Transakcje z Firmą Zarządzającą
W dniu 1 listopada 1997 r. Fundusz zawarł umowę podnajmu lokalu użytkowego z Chase Fund Management Polska Sp. z o.o. Przedmiotem umowy jest wynajem pomieszczeń biurowych o powierzchni 97 m2 znajdujących się w budynku Saturn przy ul. Domaniewskiej 41. Kwota czynszu wraz z opłatą eksploatacyjną wynosi miesięcznie 32 USD za każdy m2.

Rozdział IX

PRZEWIDYWANY ROZWÓJ I KIERUNKI  POLITYKI INWESTYCYJNEJ FUNDUSZU W 1999 ROKU ORAZ CZYNNIKI OKREŚLAJĄCE PERSPEKTYWY ROZWOJU

1. Strategia rozwoju Funduszu w 1999r. oparta została na dwóch fundamentalnych zasadach:

Po pierwsze – kontynuacji dalszych etapów realizacji strategii wzrostowo-restrukturyzacyjnej przyjętej w latach 1997-1998.

Po drugie - na wprowadzeniu zmian i uzupełnień wynikających z konieczności dostosowania strategii Funduszu do nowej sytuacji w otoczeniu Funduszu i oczekiwań prywatnych akcjonariuszy Funduszu wynikających z nowego etapu realizacji Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Nowa grupa akcjonariuszy prywatnych oczekuje, że przedstawione cele będą osiągane poprzez m.in.:

1) ograniczenie kosztów funkcjonowania Funduszu,

2) intensyfikowania sprzedaży posiadanych aktywów Funduszu i koncentrację środków pieniężnych,

3) racjonalizacja programu inwestycyjnego Funduszu,

4) wykup własnych akcji Funduszu w celu ich umorzenia.

2. Podstawowe cele Funduszu

Celem strategicznym Funduszu w roku 1999 jest dalszy wzrost aktywów Funduszu, wzrost wartości rynkowej Funduszu oraz usatysfakcjonowanie akcjonariuszy stopą zwrotu od zainwestowanego kapitału.

Dla tak nakreślonego celu niezbędne są:

1) wzrost aktywów netto Funduszu,

2) optymalizacja wpływów środków pieniężnych.

Realizacja celu strategicznego odbywać się będzie poprzez:

1) stymulowanie i wspomaganie działań restrukturyzacynych i rozwojowych spółkach portfelowych skutkujących powiększeniem wartości akcji tych spółek i stworzenie warunków dla korzystnej ich sprzedaży,

2) podejmowanie, samodzielnie lub jako wspólnik, wybranych rentownych przedsięwzięć gospodarczych, w tym spoza programu NFI,

3) podejmowanie dochodowych inwestycji na rynku kapitałowym i rynku pieniężnym.

Inne cele realizowane przez Fundusz w 1999r. to m.in.:

1) koncentrowanie się na działaniach i przedsięwzięciach przynoszących realny wzrost wartości aktywów netto i/lub wzrost środków płynnych,

2) prowadzenie akceptowanej przez akcjonariuszy i skutecznej finansowo polityki inwestycyjnej,

3) zwiększenie przejrzystości aktywów portfela inwestycyjnego Funduszu,

4) aktywna polityka w stosunku do udziałów mniejszościowych, konsolidacja i zmniejszenie udziałów mniejszościowych w aktywach Funduszu,

5) utrzymanie wysokiej sprawności i profesjonalizmu zarządzania majątkiem Funduszu.

3. Kierunki polityki inwestycyjnej Funduszu w 1999r. oraz ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych
Polityka inwestycyjna Funduszu w 1999 roku bazować będzie na następujących zasadach:

1) ograniczeniu skali nowych inwestycji, które sprowadzone zostaną do:

· inwestycji typu follow-on,

· wybranych inwestycji w portfelu mniejszościowym (tzw. „okazje inwestycyjne”),

· inwestycji, gdzie występuje efekt synergii z istniejącymi inwestycjami Funduszu,

· projektów zidentyfikowanych jako wyjątkowo atrakcyjne (nowe spółki portfela wiodącego),

2) koncentracji na doprowadzeniu do rozwoju, realizacji planów inwestycyjnych i wzrostu wartości spółek wiodących,

3) dążenie do wychodzenia z inwestycji podjętych w latach 1996-1998.

Środki pieniężne na finansowanie nowych inwestycji będą pochodziły ze sprzedaży posiadanych aktywów lub z posiadanych zasobów gotówkowych. Nie zakłada się natomiast finansowania inwestycji Funduszu kredytami lub innymi instrumentami dłużnymi (za wyjątkiem finansowania pomostowego).

Dla realizacji większych projektów inwestycyjnych podejmowana będzie współpraca z instytucjami finansowymi np. Funduszem spoza NFI.

4. Czynniki określające możliwości rozwoju Funduszu w 1999r.

1) Czynniki zewnętrzne

Koniunktura makroekonomiczna ma wpływ na warunki, w jakich odbywa się restrukturyzacja spółek znajdujących się w portfelu Funduszu, a zwłaszcza określa realne możliwości wykonania założeń przyjętych w programach rozwoju, przygotowanych dla spółek wiodących. Koniunktura na rynku finansowym ma znaczny wpływ na możliwości upłynnienia posiadanych aktywów oraz cenę uzyskaną przez Fundusz. Tempo wzrostu gospodarczego i wzrostu realnych dochodów ludności wyznacza rozmiary popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego, od których zależą możliwości rozwoju spółek będących w portfelu Funduszu. Ekspansja popytowa gospodarki, zarówno w zakresie dóbr inwestycyjnych jak i konsumpcyjnych stwarzała niedawno korzystne warunki dla rozwoju spółek portfelowych. Globalne pogorszenie koniunktury już wywarło pewien wpływ na osłabienie dynamiki popytu, co pogorszy warunki gospodarowania niektórych spółek portfelowych. Zjawisko to może być szczególnie groźne dla spółek o słabszej kondycji finansowej.

Stosunek stopy inflacji do zmian kursu walutowego, czyli tempo realnej aprecjacji lub deprecjacji złotego, decyduje o rentowności spółek portfelowych zorientowanych eksportowo, lub korzystających z zaopatrzenia zagranicznego. Silniejsze tempo inflacji w stosunku do nominalnej deprecjacji złotego powoduje szybszy wzrost kosztów od przychodów z eksportu i obniża konkurencyjność eksporterów na rynku międzynarodowym, a odwrotne skutki powoduje dla importerów na rynku krajowym. Niektóre spółki portfelowe o istotnym znaczeniu w tworzeniu dochodów Funduszu narażone są na takie operacyjne ryzyko kursowe, które jednak w dużej części amortyzuje się na szczeblu Funduszu dzięki odwrotnej ekspozycji eksporterów i importerów na te same zmiany kursów walutowych.

Zmiany stopy procentowej mogą mieć podwójny wpływ na wartość kapitałową Funduszu. Z jednej strony istnieje odwrotna zależność między stopą procentową, a cenami akcji, która dotyczy także akcji wyemitowanych przez Fundusz. Z drugiej strony występuje także odwrotna zależność między rentownością głównych aktywów funduszu, czyli przychodowością spółek portfelowych, a stopą procentową, ponieważ restrukturyzacja wymaga dodatkowego kapitału, a wzrost stopy procentowej zwiększa koszty finansowe i zmniejsza dochodowość tych spółek.

Równocześnie względna rentowność inwestycji w te akcje ulega obniżeniu wraz ze wzrostem atrakcyjności innych lokat, np. depozytów bankowych. Fundusze inwestycyjne restrukturyzacjyjno-wzrostowe cechuje więc wysoka wrażliwość na wahania stopy procentowej w stosunku do innych lokat na rynku kapitałowym. Ale również każda obniżka stopy procentowej powinna działać na ich korzyść. Aktualnie obserwujemy utrzymywanie się relatywnie wysokich stóp procentowych, ale można spodziewać się, że podstawowe stopy procentowe ulegną zmniejszeniu.

2) Czynniki wewnętrzne
Bariery wzrostu i bariery w zarządzaniu Funduszem wynikające ze statutu Funduszu i obowiązujących przepisów prawa

Zarówno statut Funduszu w art. 8 jak i Umowa o zarządzanie majątkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego NFI Magna Polonia S.A w § 3 zawierają ograniczenia inwestycyjne, utrudniające poprzez konieczność spełnienia warunków lub uniemożliwiające podejmowanie określonych tymi przepisami decyzji inwestycyjnych.

W praktyce najbardziej dolegliwym ograniczeniem jest zakaz nabywania akcji spółki, jeżeli w wyniku tego Funduszu uzyskałby ponad 33% głosów w tej spółce, z wyjątkiem objęcia tych akcji przy realizacji prawa poboru, nabycia w wykonaniu prawa pierwokupu, przysługującego wszystkim akcjonariuszom lub nabycia w wyniku wykonaniu zobowiązania do złożenia oferty nabycia za gotówkę wszystkich akcji od wszystkich pozostałych akcjonariuszy (art. 8.3 Statutu). Przepis ten znacznie utrudnia zwiększanie udziału kapitałowego w spółkach, w których Fundusz posiada wiodący pakiet akcji i spowodował.

Dysponowanie przez Fundusz określonym pakietem akcji przekraczającym 33% szczególnie pożądane jest w sytuacjach, gdy istnieje plan restrukturyzacji spółki, którego realizacja wymaga decydującego głosu w jej organach.

Wyżej wskazany przepis art. 8.3 statutu Funduszu skorelowany został z przepisami art. 31 statutów spółek portfelowych, z których wynika zobowiązanie akcjonariusza, który jednorazowo lub w drodze kilku transakcji nabyłby od innych akcjonariuszy akcje, w następstwie czego zostałby właścicielem ponad 33% akcji, do złożenia wszystkim pozostałym akcjonariuszom oferty lub ofert nabycia za gotówkę akcji przekraczających ten limit. Taka sama procedura wymagana jest przy przekroczeniu progu 50% akcji.

Umorzenia akcji Funduszu

Statuty Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w ich obecnym brzmieniu nie przewidują możliwości umarzania własnych akcji przez fundusz.

Propozycje zmian statutu NFI Magna Polonia S.A zarówno sygnalizowane przez Skarb Państwa jak i innych dużych akcjonariuszy Funduszu zawierają uregulowania umożliwiające umarzanie akcji poprzez obniżenie kapitału akcyjnego i z czystego zysku. Instytucja skupowania własnych akcji w celu umorzenia tzw. „buy back” może być używana zarówno w celu osiągnięcia wzrostu wartości pozostałych, nie umorzonych akcji, jak i w celu stopniowego likwidowania spółki. Niewątpliwie, gdy notowania akcji na giełdzie wskazują na ich niedowartościowanie, opłaca się, działając w interesie wszystkich akcjonariuszy, skupić z rynku część walorów w celu umorzenia. Wprowadzenie więc instytucji umarzania własnych akcji do statutów narodowych funduszy inwestycyjnych spowoduje większą atrakcyjność tych akcji dla inwestorów.

Przedstawiony w niniejszym rozdziale przewidywany rozwój Funduszu oraz kierunki polityki inwestycyjnej, mimo występowania szeregu czynników wewnętrznych i zewnętrznych ograniczeniach działalności Funduszu, są z pełną konsekwencją i determinacją realizowane.

W ocenie Zarządu rok 1999 przyniesie trwałe i wymierne efekty wyrażające się dalszym wzrostem wartości aktywów Funduszu, satysfakcjonującym akcjonariuszy zwrotem z inwestycji oraz utrwaleniem pozycji Funduszu jako jednego z najlepiej zarządzanych Funduszy w Programie NFI.
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