Komentarz Zarządu Octava NFI SA na temat działalności Funduszu

za rok 1999
I . 
Sprawozdanie z działalności Funduszu

1. Wstęp

Działalność Octava NFI SA w 1999 roku prowadzona była w warunkach stabilnej sytuacji makroekonomicznej. Większość spółek produkcyjnych pozostających  w portfelu Funduszu działała w niestabilnych i schyłkowych sektorach przemysłu. Jednocześnie, ceny akcji na Warszawskiej Giełdzie, a w szczególności  ceny akcji funduszy podlegały dużym wahaniom.

2. Działalność Funduszu w 1999r

Notowania Funduszu na rynku publicznym.

Wyniki Octavy na rynku publicznym były relatywnie dobre. Na przestrzeni roku wartość indeksu NFI spadła z 65,6 do 60,6 (-8%), zaś wartość indeksu WIG wzrosła z 12.796,6 do 18.083,6 (41%). W tym samym okresie cena akcji Funduszu wzrosła  z 6,20 PLN /akcję do 7,00 PLN/akcję (13%). 

Na koniec 1999 r. dyskonto ceny  akcji do wartości księgowej na akcję wynosiło 40% (na koniec 1998 roku wielkość ta wynosiła 49%). Na każdą akcję przypadało 4,75 PLN w gotówce lub jej ekwiwalentach, co stanowiło około 68% wartości. Należy  też zauważyć, że wycena rynkowa Funduszu na koniec 1999 roku na kwotę 213,2 mln PLN przy stanie gotówki i jej ekwiwalentów w wielkości 144,6 mln PLN  oznacza około 68% dyskonto do wartości księgowej niepłynnej części aktywów. 

Zdaniem Zarządu na poziom dyskonta akcji mają w szczególności wpływ dwa zagadnienia:

· ostrożne podejście rynku do szybkiego rozwiązania sporu dotyczącego możliwości umarzania akcji Funduszu,

· duże dyskonto przepisywane przez inwestorów niepłynnym aktywom Funduszu. Jest to zagadnienie trwale powiązane z rynkiem narodowych funduszy inwestycyjnych. Mała przejrzystość aktywów narodowych funduszy inwestycyjnych  powoduje, że wysokie dyskonto jest generalnie trwałą cechą tego segmentu rynku.

Struktura portfela inwestycyjnego.

W zakresie strategii  budowy portfela KP Konsorcjum, firma zarządzająca Funduszem,  stosuje wysokie kryteria inwestycyjne i koncentruje się na kumulowaniu gotówki z przeznaczeniem jej w przyszłości na dystrybucję dla akcjonariuszy. Zdaniem firmy zarządzającej strategia taka doprowadzi do redukcji poziomu dyskonta. Jednocześnie polityka Funduszu przewiduje dokonywanie inwestycji w sytuacjach, w których Fundusz zakłada osiągnięcie wysokiego i stosunkowo szybkiego zwrotu.

Poniższe tabele obrazują ewolucje struktury portfela aktywów w Octava NFI SA.


kategorie aktywów [%]   

Rodzaje aktywów
31.12.96
31.12.97
31.12.98
31.12.99

Gotówka i jej ekwiwalenty
6,7%
3,4%
21,5%
38,9%

Udziały wiodące
50,5%
53,7%
44,1%
33,5%

Udziały mniejszościowe
40,6%
37,6%
28,9%
23,8%

Inne
2,2%
5,3%
5,5%
3,8%

Razem
100%
100%
100%
100%

kategorie aktywów [tys. PLN]

Rodzaje aktywów
31.12.96
31.12.97
31.12.98
31.12.99

Gotówka i jej ekwiwalenty
24.460
12.499
83.711
144.639

Udziały wiodące
185.594
198.002
171.623
124.597

Udziały mniejszościowe
149.214
138.843
112.661
88.534

Inne
7.934
19.513
21.612
14.100

Razem
367.204
368.853
389.607
371.870

liczby pakietów


31.12.96
31.12.97
31.12.98
31.12.99

Liczba pakietów wiodących, w tym
33
29
23
17

z rezerwą 100% wartości
6
7
9
9







Liczba pakietów mniejszościowych:
357
317
179
150

pakiety 1,94%, w tym
330 
297
136
114

Z rezerwą 100% wartości
56
72
39
36

Pakiety inne 1.95%-9,99, w tym
27
20
43
36

Z rezerwą 100% wartości
2
3
6
6

Łączna  liczba niewyzerowanych pakietów akcji spółek mniejszościowych wynosiła na koniec 1999 roku 108.

Transakcje i inwestycje  w 1999r.

W ciągu roku Fundusz zamknął transakcje sprzedaży sześciu pakietów wiodących o łącznej wartości  księgowej 19,24  mln PLN za łączną cenę sprzedaży 43,20 mln PLN (czyli uzyskał 2,25 zwrot wartości księgowej). Transakcje te dotyczyły następujących spółek: Eskord SA, Budostal-1 SA, LPBP Przemysłówka SA, PRK-7 SA, Polon-Poznań SA, Odra Tourist SA. Sprzedane zostały również dwie spółki (zależna i stowarzyszona) za kwotę 0,88 mln PLN. Z tytułu umorzenia i sprzedaży części udziałów spółki Re Finanse Fundusz uzyskał kwotę 0,84 mln PLN.

W tym samym czasie Fundusz dokonał inwestycji kapitałowych w dwóch spółkach wiodących wydając na ten cel łącznie  4,31 mln PLN. Inwestycje te dotyczyły spółek: Odra Tourist SA,  Polmięs SA.

W ramach działalności inwestycyjnej prowadzonej  poza Programem Powszechnej Prywatyzacji, Fundusz podniósł kapitał zakładowy spółki Naturis Sp z o.o. poprzez wniesienie posiadanych udziałów  WZPOW Kwidzyn Sp z o.o.(opłaconych w poprzednim roku), oraz zaangażował się kapitałowo (na kwotę 0,73 mln PLN)  w spółki powstałe w oparciu o nieruchomości wyodrębnione z WZP Konstancin-Jeziorna.

Fundusz sprzedał posiadany pakiet akcji stanowiący 9,9 % kapitału akcyjnego spółki Krośnieńskie Huty Szkła SA za kwotę 10,248 mln PLN.  Fundusz nabył większość  wspomnianego pakietu akcji  w 1998 roku. Łączna wartość nabycia akcji Krosna SA wynosiła  5,8 mln PLN. 
W obrębie portfela mniejszościowego Octava NFI SA sprzedał trzydzieści pakietów o łącznej wartości księgowej 16,51 mln PLN za kwotę 21,38 mln PLN (co stanowi 1,30  wartości księgowej).

3. Sytuacja finansowa, organizacja i perspektywy rozwoju Funduszu

Sytuacja finansowa.

Sytuacja finansowa Octava NFI na koniec 1999r była stabilna. Strata  netto wyniosła  16.348 tys PLN. Aktywa Funduszu wynosiły 371.869 tys PLN, zaś aktywa netto 356.362 tys PLN.  Łączne koszty operacyjne Funduszu wyniosły 11.430 tys PLN. Fundusz nie posiadał żadnego zadłużenia, zaś gotówka i jej ekwiwalenty wynosiły 144.639 tys PLN co stanowiło 38,9% jego aktywów. W ciągu roku Fundusz utworzył rezerwy na trwałą utratę wartości portfela inwestycyjnego na łączną kwotę 40.582 tys PLN oraz rozwiązał rezerwy na kwotę 3.758 tys PLN. 
Opinia biegłego rewidenta Funduszu zawiera zastrzeżenie dotyczące:

-  sposobu  zaksięgowania przez Fundusz podwyższenia kapitału w spółce zależnej  Naturis Sp. z o.o.dokonanego poprzez wniesienie udziałów w spółce stowarzyszonej, 

-  momentu dokonania odpisów aktualizujących wartości udziałów z tytułu trwałej   utraty wartości w spółce Śrubena SA.

W opinii audytora, opisane powyżej rozwiązania przyjęte przez Fundusz spowodowały zwiększenie wykazanej  przez Fundusz w 1999 roku straty o 14,19 mln PLN. 

Zdaniem Firmy Zarządzającej i Zarządu wykazana przez Fundusz strata i poziom aktywów netto właściwie odzwierciedlają ekonomiczną wartość Funduszu.

Organizacja.

W dniu 20 października 1999 Zarząd Octava NFI SA odwołał prokurę udzieloną w dniu 6 września 1995 roku spółce KP Konsorcjum  - firmie zarządzającej Funduszem. W 1999 roku osobami wykonującymi uprawnienia prokurenta w imieniu KP Konsorcjum byli; Stanisław Leszczyński – do dnia 13.05.1999 i Jan Niemczyk w okresie od 18.05.1999 do 20.10.1999. 

W okresie, 20.10.1999 -14.12.1999 prokura była udzielona Janowi Niemczykowi który był uprawniony do reprezentowania Funduszu łącznie z członkiem Zarządu.

Decyzje inwestycyjne były przygotowane i wdrożone przez KP Konsorcjum- firmę zarządzającą Funduszem.

Zarząd Funduszu odbył  28 protokołowanych posiedzeń.

W dniu 1.09.1999 roku odbyło się Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które dokonało skwitowania władz z wykonania obowiązków za 1998 rok. Jednocześnie Walne Zgromadzenie przyjęło uchwały dotyczące zmian w statucie Funduszu. Przyjęta przez WZA uchwała 15/99 dopuszczająca umarzanie akcji Funduszu została zaskarżona przez Skarb Państwa – jednego z akcjonariuszy Funduszu.  Zarząd Fundusz wystąpił z zażaleniem do Sądu na postępowanie zabezpieczające powództwo Skarbu Państwa. Sąd Apelacyjny oddalił zażalenie Octava NFI SA.  Powództwo Skarbu Państwa będzie rozpatrywane przez Sąd Okręgowy.

Strategia i perspektywy rozwoju.

Nadrzędnym celem Funduszu jest maksymalizacja wartości jego akcji. W 2000 roku i w następnych latach cel ten Fundusz zamierza realizować poprzez generowanie maksymalnie wysokich kwot gotówkowych przy wyjściu z inwestycji w momencie uznania, że rola Funduszu jako aktywnego inwestora finansowego została spełniona. Fundusz będzie kontynuował politykę zwiększania wartości w posiadanych spółkach portfelowych o wysokim potencjale wzrostu oraz utrzymania wartości  w spółkach o ograniczonym potencjale wzrostu.  Polityka inwestycyjna Funduszu przewiduje możliwość dokonywania nowych inwestycji kapitałowych  w projekty o wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu w jak najkrótszym okresie czasu (2-3 lat). 

Uzyskane przez Fundusz środki finansowe będą akumulowane  z przeznaczeniem na ich dystrybucję wśród akcjonariuszy przy zapewnieniu równego dostępu do realizacji wartości niezależnie od posiadanego pakietu akcji.

W perspektywie następnych dwóch lat Fundusz zamierza zrealizować zwrot gotówkowy z większości pakietów wiodących i maksymalnie dużej liczby pakietów mniejszościowych.

II .  
Informacje dodatkowe
Informacje dotyczące poziomu zmian zaangażowania kapitałowego Funduszu w stosunku do najbardziej znaczących inwestycji

Fundusz przeprowadził transakcje kapitałowe  w odniesieniu do spółek wiodących, mniejszościowych oraz spółek z poza Programu Powszechnej Prywatyzacji (zależnych i stowarzyszonych).

Spółka
Udział %

Kwota uzyskana / (zainwestowana) (tys PLN)


sty 99
gru 99


Naturis Sp z o.o. 1/
100
100
(16.725)

Odra-Torist SA 2/
73,6
94,6
(2.509)

Odra-Tourist SA 
94,6
0
29.295

Polmięs SA 2/
84,8
99,2
(1.804)

Krosno SA
9,7
0
10.248

Naftobudowa Holding SA
1,4
1,4
(69)

Re Finanse Sp. z o.o.3/ 
100
60,6
839

Międzyrzecze Sp. z o.o.
0
60,7
(49)

Łąki Konstancińskie Sp.z o.o
0
60,7
(353)

Przy Parku Sp. z o.o.
0
60,6
(10)

Papiernia Sp. z o.o.
0
60,7
(110)

Willa Ave Sp. z o.o.
0
60,7
(56)

Stadion Mirków Sp. z o.o. 4/
0
0
829

Hotel Grappa Sp. z o.o. 5/
0
0
(99)

Milla Group Sp. z o.o.
48,8
0
2

1/ Objęcie nowego kapitału zakładowego Spółki poprzez wniesienie  udziałów WZPOW Kwidzyn Sp. z o.o. opłaconych w poprzednim roku

2/ zakup akcji Spółki od innych akcjonariuszy

3/sprzedaż i umorzenie udziałów 

4/ różnica ceny sprzedaży i kwoty wydanej  na objęcie udziałów

5/ opłacony kapitał zakładowy, Spółka zarejestrowana w 2000 roku

Udzielone w 1999 roku pożyczki i poręczenia, których okres wymagalności przypadł na 31 grudnia 1999 roku  i  później.

Spółka
Kwota (PLN)
Pożyczka (P) Poręczenie (G) 
Termin wymagalności

Milla Group Sp. z o.o.
200 000
P
Lut-00

Milla Group Sp. z o.o.
500 000
P
Lut-00

Milla Group Sp. z o.o.
161 669
P
Czer-00

Milla Group Sp. z o.o.
400 000
P
Gru-00

Milla Group Sp. z o.o.
2 500 000
P
Gru-00

Re Finanse Sp. z o.o. 
200.000
P
Gru-00

Milla Group Sp. z o.o.
do 1 000 000
G
Gru -01

Na koniec 1999 roku w księgach Funduszu figurowały jeszcze cztery pożyczki, na łączna kwotę 4.337.613 PLN, udzielone w poprzednich okresach, na które zostały utworzone rezerwy w wysokości 4.225.644 PLN plus odsetki. Fundusz posiadał jedno zobowiązanie pozabilansowe w wysokości 2.000.000 PLN

Na koniec roku 1999 Fundusz posiadał ulokowana  kwotę w wysokości 72,6 mln PLN  w papierach dłużnych emitowanych przez wiarygodne podmioty gospodarcze. Kwota środków pieniężnych posiadanych przez Fundusz na koniec okresu sprawozdawczego wynosiła  72,1 mln PLN z czego 57,4% było ulokowane w USD.

Różnica pomiędzy wynikami ujawnionymi w sprawozdaniu kwartalnym i sprawozdaniu rocznym.

Kwota straty netto opublikowanej w raporcie za IV kwartał 1999 roku została zwiększona  w  raporcie rocznym o  4.222 tys PLN. Na różnicę  w zasadniczy sposób składają się: utworzone rezerwy na zrealizowaną na początku 2000 roku sprzedaż akcji i obligacji spółki Stolbud Gorzów Wielkopolski Okna Drzwi SA: (6.697  tys PLN), rezerwa z tytułu trwałej  utraty wartości w pakiecie akcji spółek mniejszościowych: (4.064 tys PLN), oraz dodatnia korekta w wynikach finansowych spółek wiodących i zależnych powstała w wyniku zweryfikowania przez audytorów sprawozdań tych spółek: 7.068 tys PLN.

Zarządzanie  zasobami finansowymi.

Fundusz inwestuje wolne środki finansowe głównie w papiery dłużne emitowane bądź gwarantowane przez podmioty gospodarcze powszechnie postrzegane przez inwestorów za wiarygodne. Podmioty te z racji potencjału jaki reprezentują i posiadanej pozycji w obszarach na jakich działają,  gwarantują wypełnienie zaciągniętych zobowiązań. 

Fundusz nie posiada żadnych zobowiązań finansowych poza bieżącymi zobowiązaniami handlowymi.

Zdolność do realizacji zamierzeń inwestycyjnych.

Płynne zasoby finansowe  w pełni pokrywają potrzeby związane z przyjętą i realizowaną strategią inwestycyjną Funduszu. Planuje się, że nadwyżka  środków finansowych  przeznaczona będzie  na dystrybucję wśród akcjonariuszy. 

Czynniki mające wpływ na działalność Funduszu w 1999r.

Najbardziej istotnym czynnikiem jaki miał wpływ na wyniki Funduszu był spadek konkurencyjności spółek pozostających w portfelu Funduszu. Większość z nich prowadzi działalność w mało atrakcyjnych branżach. Za przykład mogą służyć  kłopoty górnictwa, które miały istotny wpływ na złe wyniki finansowe spółek Pioma S.A. i Fugo S.A.

Czynniki istotne dla rozwoju Funduszu.

Z punktu widzenia realizacji strategii Octava NFI SA jaką jest maksymalizacja jego wartości w jak najkrótszym okresie, najbardziej istotnymi czynnikami są : tempo wzrostu  gospodarczego i związany z tym poziom zainteresowania inwestorów strategicznych inwestycjami  kapitałowymi w spółkach Funduszu oraz stabilność polityki podatkowej Państwa w stosunku do Funduszu. 

W drugiej połowie 1999 tempo wzrostu gospodarczego kraju uległo przyspieszeniu. Sprzyja to wzrostowi zainteresowania inwestorów nabywaniem akcji spółek od Funduszu.

Obecnie prowadzi negocjacje z trzema inwestorami w sprawie zbycia pakietów większościowych.

Zmiany w składzie osób zarządzających i nadzorujących działalność Funduszu.

W dniu 1.09.1999 roku w związku ze złożona rezygnacją, Rada Nadzorcza Funduszu odwołała Leszka Ratajczaka ze stanowiska Wiceprezesa Zarządu i powołała na to stanowisko Macieja Szałaj.

W dniu 7.12.1999 roku, w związku ze złożoną rezygnacją,  z funkcji Prezesa Zarządu, został odwołany Piotr Rymaszewski. Rada Nadzorcza Funduszu powołała w tym samym dniu na stanowisko Prezesa Zarządu Funduszu Piotra Stefaniaka. 

NWZA Funduszu, dnia 8.04.1999 odwołało ze składu Rady Nadzorczej: Aleksandra Bocheńskiego, Adama Jasińskiego, Henryka Malesę, Ryszarda Rapackiego, Tadeusza Sorokę, Arkadiusza Tekiela i powołała na ich miejsce: Krzysztofa Andrackiego, Piotra Czarneckiego, Pawła Gieryńskiego, Artura Nieradko, Piotra Pinińskiego, Witolda Sulimirskiego.

W 1999 roku ze składu Zarządu Firmy zarządzającej odszedł Wojciech Fabrycki. 

Wartość wynagrodzeń za zarządzanie i nadzór Funduszu.

Wynagrodzenie Firmy Zarządzającej        2.085.000 USD

Wynagrodzenie Zarządu  

                 145.084 PLN

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej
     384.209 PLN


Członkowie władz Funduszu oraz  pracownicy Firmy Zarządzającej nie pobierali wynagrodzeń od spółek portfelowych.

Liczba akcji będących w posiadaniu osób zarządzających i nadzorujących Octava NFI S.A.  na dzień 31 grudnia 1999 roku.

Piotr Stefaniak, Prezes Zarządu – 9 akcji Funduszu,

Maciej Szałaj, Wiceprezes Zarządu – nie posiadał akcji Funduszu

Piotr Rymaszewski, Prezes KP Konsorcjum  Sp. z o.o.- firmy zarządzającej Funduszem – 1.669 akcji;

Stanisław Leszczyński, Wiceprezes KP Konsorcjum Sp. z o.o.- 44.976 akcji;

Członkowie Rady Nadzorczej: Jerzy Małyska – posiadał 2 akcje, pozostali członkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji Funduszu.

Akcjonariusze posiadający co najmniej 5% w ogólnej liczbie głosów na dzień 31 grudnia 1999 roku.

NIF Holdings PCC Ltd,

Skarb Państwa,

Copernicus Investment Ltd,

The Baupost Group Inc.

Deutsche Bank Securities Inc.

……………………………………..

      ……………………………………….

      Piotr Stefaniak   Prezes Zarządu

     Maciej Szałaj  Wiceprezes  Zarządu

Warszawa, 12 kwietnia 2000r.
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