PZU NFI Management Sp. z o.o. – firma zarządzająca majątkiem trzech NFI - dokonała wyceny dyrektorskiej aktywów zarządzanych Funduszy w oparciu o metodologię EVCA („European Venture Capital Assocation”). Zamiarem Firmy Zarządzającej jest dokonywanie oraz publikowanie wyceny dyrektorskiej aktywów Funduszu co pół roku. 

Wycena Funduszy została przeprowadzona w III kwartale 2000 roku przez Dyrektorów Inwestycyjnych PZU NFI Management Sp. z o.o.

Celem niniejszej wyceny jest zaprezentowanie potencjalnym inwestorom przybliżonej wartości aktywów Funduszy w oparciu o metodologię EVCA.

Wycenę przeprowadzono w oparciu o sprawozdania finansowe Funduszy sporządzone na dzień 31 grudnia 2000 roku z uwzględnieniem zdarzeń późniejszych mających miejsce do dnia 31 lipca 2000 roku.


Wycena dyrektorska aktywów netto 31.12.1999

(w tys. zł)
Wycena dyrektorska na 1 akcję 31.12.1999
Wartość bilansowa aktywów netto na 1 akcję 31.12.1999
Różnica pomiędzy wartością z wyceny dyrektorskiej a bilansową
Wycena dyrektorska na 1 akcję 30.06.1999
Zmiana % wartości z wyceny dyrektorskiej 31.12.1999 / 30.06.1999

NFI Progress S.A.
228 402,4
7,60
7,94
-4,3%
8,76
-13,3%

NFI Progress S.A.
w tys. zł
na 1 akcję (w zł)
% wartości

Portfel spółek z programu NFI
123 848,4
4,12
54,22%

      portfel wiodący
66 889,1
2,23
29,29%

      portfel mniejszościowy
56 959,3
1,90
24,94%

Nowe inwestycje, w tym:
47 218,0
1,57
20,67%

      spółki zależne i stowarzyszone
5 813,2
0,19
2,55%

      akcje i udziały mniejszościowe
41 404,8
1,38
18,13%

Środki płynne, w tym:
55 386,9
1,84
24,25%

     papiery dłużne
33 521,0
1,12
14,68%

     depozyty i środki pieniężne
21 865,9
0,73
9,57%

Pozostałe (należności + pozostałe aktywa pomniejszone o zobowiązania i rezerwy), w tym:
1 949,0
0,06
0,85%

     Należności
7 896,0
0,26
3,46%

     pozostałe aktywa
564,0
0,02
0,25%

     zobowiązania i rezerwy razem
-6 511,0
-0,22
-2,85%

WARTOŚĆ FUNDUSZU
228 402,4
7,60
100,00%

Wyniki wyceny dyrektorskiej odbiegają nieznacznie w dół (o 4,3%) od wyceny bilansowej w wyniku różnic metodologicznych pomiędzy wyceną bilansową a dyrektorską. Jednocześnie nastąpiło obniżenie wyceny dyrektorskiej (o 13,3%) w stosunku do wyceny dyrektorskiej sporządzonej na podstawie wyników na dzień 30 czerwca 1999 r. Wynika to z następujących przyczyn:

· Obniżenie wyceny pakietów mniejszościowych związane z utworzeniem istotnych rezerw przez pozostałe NFI.

· Obniżenie wyceny niektórych spółek wiodących spowodowane aktualizacją informacji na temat ich wyceny rynkowej poprzez zebranie ofert od potencjalnych inwestorów, analizę porównywalnych transakcji oraz ocenę bieżącej sytuacji finansowej spółek.

Zasady wyceny

Podstawowe zasady wyceny dyrektorskiej zostały przedstawione poniżej:

· wraz z analizą wartości całego portfela (w podziale na kategorie) powinno się także przedstawić podstawowe zasady według których została przeprowadzona wycena

· podstawowe zasady wyceny powinny pozostawać niezmienne z roku na rok a jakiekolwiek zmiany w metodologii powinny być szczegółowo przedstawione wraz z prezentacją ich konsekwencji dla otrzymanej wartości portfela

· zastosowane powinny zostać aktualnie obowiązujące Międzynarodowe Standardy Rachunkowości

· inwestycje powinny zostać wycenione z zachowaniem należytej ostrożności

· w każdym przypadku wartość wyceny powinna uwzględniać możliwość zmiany wartości inwestycji związanej z możliwym rozwodnieniem inwestycji w wyniku realizacji różnego rodzaju wpływających na to opcji

· wszystkie inwestycje niekapitałowe lub quasi-kapitałowe powinny zostać wycenione jak inwestycje kapitałowe, chyba że możliwe jest wykazanie iż ich wartość realizacji jest inna

Inwestycje Funduszy

Inwestycje znajdujące się w portfelach Funduszy zostały podzielone na następujące kategorie:

1. inwestycje notowane

2. inwestycje nie notowane rozwinięte (dojrzałe)

3. inwestycje nie notowane niedojrzałe

Za inwestycje notowane uznano inwestycje notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie oraz na Centralnej Tabeli Ofert.

Za inwestycje nie notowane rozwinięte uznano inwestycje nie notowane posiadające stabilny trend zysku na satysfakcjonującym poziomie 
.

Za inwestycje nie notowane niedojrzałe uznano inwestycje nie wykazujące stabilnego trendu zysku i/lub będące w początkowej fazie rozwoju i/lub generujące wyniki poniżej oczekiwań.

Z powodu historycznych uwarunkowań (Program Powszechnej Prywatyzacji) inwestycje Funduszy są podzielone na dwie dalsze grupy:

· inwestycje portfela wiodącego,

· inwestycje portfela mniejszościowego.

Inwestycje portfela wiodącego stanowią akcje w spółkach, w których Fundusz posiada pakiety powyżej 20% akcji (dalej portfel wiodący), natomiast inwestycje portfela mniejszościowego akcje w spółkach, w których Fundusz posiada pakiety poniżej 20% akcji (portfel mniejszościowy). 

Portfel wiodący składa się z inwestycji w spółkach, na temat których Fundusz posiada obszerną informację ilościową i jakościową oraz, na których strategię i bieżącą działalność posiada bezpośredni istotny wpływ jako największy bądź jeden z największych akcjonariuszy.

Portfel mniejszościowy składa się ze znacznej liczby pakietów akcji w spółkach, o których Fundusz posiada jedynie wybrane informacje ilościowe i bardzo ograniczone informacje jakościowe.

Metody wyceny

Inwestycje notowane są wyceniane według ich wartości rynkowej i odpowiednio zdyskontowane, o ile to konieczne.

Inwestycje nie notowane rozwinięte mogą być wyceniane przy użyciu sektorowego P/E (wskaźnika cena/zysk) z Giełdy Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie. Sektorowe P/E jest przemnażane przez zyski netto spółki, a następnie stosowane jest odpowiednie dyskonto odzwierciedlające zarówno brak płynności, jak i specyficzną sytuację spółki.

Zasady wyceny dyrektorskiej sugerują, że inwestycje w spółki nie notowane niedojrzałe powinny być wycenione według kosztu historycznego.  Ta zasada, która ma zastosowanie do dużej części inwestycji w konwencjonalnym portfelu inwestycji o podwyższonym ryzyku, w przypadku NFI nie jest właściwa, ponieważ wszystkie spółki biorące udział w Programie Powszechnej Prywatyzacji zostały wniesione do NFI według wartości księgowej.  W związku z powyższym spółki nie notowane niedojrzałe zostały wycenione według wartości księgowej netto.  W każdym przypadku zostało zastosowane odpowiednie dyskonto odzwierciedlające zarówno brak płynności, jak i specyficzną sytuację spółki.

Dla inwestycji nie notowanych, o ile to możliwe i uzasadnione, stosowane są również inne metody wyceny. Mogą to być np.: emisja nowych akcji, oferta inwestora, wycena niezależnego eksperta.  W każdym przypadku stosowane jest odpowiednie dyskonto odzwierciedlające zarówno brak płynności, jak i specyficzną sytuację spółki.

� Stabilny trend zysku oznaczał generowanie przez spółkę zysku netto w kolejnych latach 1997, 1998 i 1999.





