RAPORT ROCZNY 2000

OCTAVA NFI SA

KP Konsorcjum Sp. z o.o.

Podsumowanie wyników Funduszu

wartość Funduszu


31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00
00/97
00/99

Wartość Aktywów Netto (mln PLN)
352,02
372,59
356,36
287,13
-18%
-19%

DIV (Directors’ Internal Valuation) (mln PLN)
280,38
296,71
369,56
417,85
+49%
+13%

wycena rynkowa (mln PLN)
196,94
188,84
213,21
255,85
+30%
+20%

gotówka i jej ekwiwalenty* (mln PLN)
12,49
83,71
149,23
198,87
1492%
+33%

cena / akcję (PLN)
6,40
6,20
7,00
8,40
+31%
+20%

NIF Index
122,60
65,60
60,60
59,80
-51%
-1%

WIG
14 668,00
12 795,60
18 083,60
17 847,55
+22%
-1%

*
pozycja ta obejmuje środki pieniężne na rachunkach bankowych (PLN, USD) oraz papiery krótkoterminowe renomowanych emitentów, w które zainwestowano gotówkę 

rodzaj aktywów wg wartości księgowej (%)
31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00

gotówka i jej ekwiwalenty
3,40%
21,50%
40,10%
58,3%

udziały wiodące
53,70%
43,80%
32,00%
20,4%

udziały mniejszościowe
37,60%
28,90%
23,80%
15,2%

inne
5,30%
5,80%
4,10%
6,1%

razem
100,00%
100,00%
100,00%
100,0%

rodzaj aktywów wg wartości księgowej (mln PLN) 
31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00

gotówka i jej ekwiwalenty
12,49
83,71
149,23
198,87

udziały wiodące
198
170,61
119,02
69,46

udziały mniejszościowe
138,84
112,66
88,53
52,00

inne
19,52
22,62
15,09
20,71

razem
368,85
389,61
371,87
341,02
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List do Akcjonariuszy

W imieniu władz OCTAVA NFI SA oraz KP Konsorcjum Sp. z o.o. (KPK) – Firmy Zarządzającej Funduszem, przedkładamy Państwu Raport Roczny 2000 Funduszu.

W roku 2000 nie nastąpiły zmiany w przyjętej w latach poprzednich strategii działania Funduszu. KP Konsorcjum uważa, zgodnie z oczekiwaniami prywatnych Akcjonariuszy, że celem działania Funduszu jest zapewnienie maksymalnego zwrotu z inwestycji w akcje OCTAVA NFI. Cel ten OCTAVA realizuje, akumulując gotówkę, którą przeznaczy na dystrybucję wśród akcjonariuszy Funduszu. Na koniec 2000 roku Fundusz posiadał około 199 milionów złotych w gotówce. Pozostałe aktywa, na które składają się głównie akcje spółek parterowych, zostały wycenione przez KP Konsorcjum, przede wszystkim w oparciu o oferty otrzymane od inwestorów, na kwotę około 273 miliony złotych. 

Kapitalizacja giełdowa Funduszu na koniec 2000 roku wynosiła 256 milionów złotych. Przekraczała ona jedynie o 29% posiadane przez Fundusz zasoby gotówkowe. Oznacza to ogromne dyskonto w wycenie przez rynek posiadanych przez OCTAVA pakietów akcji, wśród których znajdują się akcje zabezpieczone bezwarunkową opcją put (Metsa Tissue SA) lub akcje czy udziały spółek, posiadających atrakcyjne nieruchomości (Legnicka Development SA, spółki konstancińskie). 

Zdaniem władz OCTAVA NFI, najpoważniejszą przyczyną głębokiego dyskonta wartości w notowaniach giełdowych jest brak jasności, co do możliwości realizacji wartości Funduszu dla Akcjonariuszy. Trwa proces wytoczony przez Skarb Państwa, którego celem jest uniemożliwienie umarzania akcji Funduszu. Skarb Państwa przegrał w grudniu 2000 roku sprawę w pierwszej instancji. Odwołał się jednak od decyzji sądu, mimo wcześniejszych publicznych deklaracji, że decyzja sądu okręgowego zostanie przez Ministerstwo Skarbu Państwa uznana za ostateczną. 

Niezależnie od prowadzonego sporu, władze Funduszu dążyć będą do powiększania jego wartości i dołożą wszelkich starań, by wartość ta mogła być przez Akcjonariuszy zrealizowana.

Artur Nieradko



Piotr Stefaniak

Piotr Rymaszewski

Przewodniczący Rady Nadzorczej

Prezes Zarządu

Prezes Zarządu
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Podsumowanie

· Od 31 grudnia 1999 roku do 31 grudnia 2000 roku ceny akcji OCTAVA NFI wzrosły o 20%. W tym czasie Indeksy NFI i WIG spadły o 1%.
· W dniu 31 grudnia 2000 roku cena akcji Funduszu, wynosząca 8,40 PLN, ustalała jego wycenę rynkową na poziomie 255,85 mln PLN, co stanowi 11% dyskonto do wartości księgowej na ten dzień (9,42 PLN / akcję) i 39% dyskonto w stosunku do wyceny dyrektorskiej (DIV – Directors’ Internal Valuation) sporządzonej na 31 grudnia 2000 roku (13,72 PLN / akcję). 

· Wartość Funduszu według wyceny dyrektorskiej (DIV) sporządzonej na dzień 31 grudnia 2000 roku o około 46% przekracza wartość księgową Funduszu na ten dzień. 

· Wynajęta przez Zarząd Funduszu renomowana światowa firma doradcza oszacowała wartość rynkową 100% kapitału akcyjnego OCTAVA NFI SA na dzień 31 grudnia 2000 roku na kwotę 421,6 mln PLN. 

· Gotówka i jej ekwiwalenty (instrumenty rynku pieniężnego, w które zainwestowano gotówkę Funduszu) w kwocie około 199 mln PLN stanowiły na koniec grudnia 2000 roku około 78% kapitalizacji giełdowej OCTAVA NFI. Kwota 199 mln PLN nie obejmuje wartości posiadanych przez Fundusz akcji notowanych na giełdzie, ani wartości opcji put otrzymanych przez Fundusz od inwestorów na akcje spółek portfelowych. Na koniec 2000 roku 61% środków płynnych ulokowanych zostało w USD.

· Fundusz na koniec grudnia 2000 roku nie posiadał jakichkolwiek zobowiązań z tytułu zaciągniętych kredytów (pożyczek). 

· W 2000 roku Fundusz sprzedał 4 pakiety wiodące (w tym 2 pakiety ze 100% rezerwą na utratę wartości), wykazując zwrot na poziomie 1,29 krotności ich wartości księgowej. Zakończona została również likwidacja jednej spółki - ZNTK w Pile SA. W tym okresie Fundusz zamknął również transakcje sprzedaży 28 pakietów mniejszościowych (w tym 4 wyzerowanych), generując zwrot w wysokości 0,65 krotności ich wartości księgowej.

· OCTAVA NFI, w wyniku sprzedaży inwestorom zewnętrznym, zredukował na dzień 31 grudnia 2000 roku liczbę posiadanych niewyzerowanych pakietów mniejszościowych do 84. Na starcie PPP Fundusz posiadał 478 takich pakietów.
· W 2000 roku Fundusz dokonał inwestycji kapitałowych w kwocie 9 mln PLN w spółkach alokowanych przez Skarb Państwa oraz udzielił pożyczek w kwocie 9,5 mln PLN.
Notowania i wartość Funduszu na tle indeksów giełdowych do końca 2000 roku


31.12.95
31.12.96
12.06.97**
31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00

DIV / akcję (PLN)
- 
- 
-
9,11
9,74
12,13
13,72

DIV / akcję (zmiana w %)
-
-
-
-
+7%
+25%
+13%

Wartość Aktywów Netto (WAN)/akcję (PLN)
8,44*  
10,90  
-
11,44  
12,23  
11,70
9,43

WAN / akcję (zmiana w %)
-
+29%
-
+5%
+7%
-4%
-19%

gotówka i jej ekwiwalenty*** (mln PLN)
4,28
24,46
-
12,49
83,71
149,23
199,87

gotówka/ akcję (PLN)
0,13
0,79
-
0,41
2,75
4,90
6,53

gotówka/ akcję (zmiana w %)
-
+508%
-
-48%
+571%
+78%
+33%

cena / akcję (PLN)
- 
- 
10,50
6,40  
6,20  
7,00
8,40

cena / akcję (zmiana w %)
-
-
-
-39%
-3%
+13%
+20%

liczba akcji Funduszu ogółem
33.000.000  
31.026.185  
31.026.185
30.771.079  
30.458.041  
30.458.041  
30.458.041

NIF Index
- 
- 
160,00
122,60  
65,60  
60,60
59,80

NIF Index (zmiana w %)
-
-
-
-23%
-46%
-8%
-1%

WIG
7.585,90  
14.342,80  
16.437,00
14.668,00  
12.795,60  
18.083,60
17.847,55

WIG (zmiana w %)
-
+89%
+15%
-11%%
-13%
+41%
-1%

*
wartość wynikająca z alokacji części pakietów

**
data pierwszego notowania giełdowego Funduszu 

***
pozycja ta obejmuje środki pieniężne na rachunkach bankowych (PLN, USD) oraz papiery krótkoterminowe renomowanych emitentów, w które zainwestowano gotówkę 
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Strategia działania Firmy Zarządzającej

KP Konsorcjum postrzega swoją misję jako maksymalizację zwrotu z inwestycji portfelowych OCTAVA NFI i dystrybucję wygenerowanej gotówki wśród akcjonariuszy Funduszu. 

W 2000 roku KP Konsorcjum konsekwentnie realizowało przyjętą strategię.

Realizowana przez KPK strategia akumulacji gotówki jest zgodna z oczekiwaniami akcjonariuszy OCTAVA NFI, którzy na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 1 września 1999 roku przyjęli uchwałę, umożliwiającą umarzanie akcji Funduszu. 

Minister Skarbu Państwa podjął kroki prawne w celu uniemożliwienia wprowadzenia jej w życie, mimo, że została ona podjęta głosami prywatnych akcjonariuszy Funduszu, którzy posiadają łącznie około 84% akcji OCTAVA NFI. 

KP Konsorcjum uważa, że wyniki głosowania, za dopuszczeniem możliwości umarzania akcji Funduszu, stanowią wyraz woli akcjonariuszy, co do sposobu realizacji wartości spółki. Zdaniem KP Konsorcjum, akcjonariusze OCTAVA NFI, głosując za uchwałami zmieniającymi statut Funduszu w zakresie możliwości umarzania akcji, skorzystali z podstawowych przysługujących im praw korporacyjnych, które nabyli w dobrej wierze w momencie dokonania inwestycji w Fundusz. 

Zdaniem KP Konsorcjum, najpoważniejszą przyczyną głębokiego dyskonta wartości OCTAVA NFI w notowaniach giełdowych jest brak jasności wśród inwestorów giełdowych co do możliwości i sposobu efektywnej realizacji wartości Funduszu. Wypłata gotówki zgromadzonej przez Fundusz akcjonariuszom, np. w drodze umorzenia akcji, pozytywnie wpłynęłaby na cenę akcji na giełdzie i pozwoliłaby właścicielom Funduszu na zrealizowanie korzystniejszego zwrotu z dokonanej inwestycji. 

Zarządzając majątkiem OCTAVA NFI S.A. Firma Zarządzająca podejmowała i będzie podejmować wszelkie działania mające na celu zapewnienie wszystkim akcjonariuszom równy dostęp do realizacji wartości niezależnie od wielkości posiadanego przez nich pakietu akcji, zgodnie z uchwałą WZA z września 1999 zobowiązującą Zarząd Funduszu do równego traktowania wszystkich akcjonariuszy.

W 2000 roku Firma Zarządzająca konsekwentnie realizowała strategię generowania gotówki ze sprzedaży aktywów funduszu i lokowaniu jej w sposób gwarantujący sprawną i efektywną dystrybucję wartości funduszu wśród akcjonariuszy, jak tylko to będzie możliwe, w szczególności poprzez lokowanie jej w bezpieczne i płynne papiery wartościowe.

Struktura portfela Funduszu

Portfel inwestycyjny* OCTAVA NFI składa się z:

· portfela wiodącego, który obejmuje pakiety wniesione przez Skarb Państwa (pierwotnie 33% akcji; udział ten mógł ulec zmianie np. w wyniku inwestycji Funduszu w podwyższenie kapitału danej spółki lub sprzedaży części pakietu) oraz pakiety dające Funduszowi ponad 10% udział w kapitale zakładowym lub akcyjnym (definicja ta nie pokrywa się z księgową definicją pakietów wiodących),

· portfela mniejszościowego, który obejmuje pakiety do 10% akcji/udziałów spółek. 

Pakiety wiodące

Liczba niewyzerowanych pakietów wiodących w ciągu 2000 roku zmalała z 8 do 5 (zmniejszenie o 38%). 

Zmniejszenie liczby niewyzerowanych pakietów wiodących było wynikiem zamknięcia transakcji sprzedaży 2 takich pakietów oraz utworzenia 100% rezerwy na pakiet akcji FMG PIOMA SA. Ponadto Fundusz sprzedał 2 pakiety wyzerowane i zakończył likwidację 1 spółki wyzerowanej. 

Zmiany w portfelu wiodącym

według liczby pakietów

data
pakiety wiodące niewyzerowane
pakiety wiodące wyzerowane 
razem

31 grudnia 1996
27
6
33

31 grudnia 1997
22
7
29

31 grudnia 1998
15
9
24

31 grudnia 1999
8
9
17

31 grudnia 2000
5
7
12

00/99 zmiana w %
-38%
-22%
-29%

według wartości księgowej (mln PLN)

data
pakiety wiodące niewyzerowane

31 grudnia 1997
197,998  

31 grudnia 1998
170,612*

31 grudnia 1999
119,019**

31 grudnia 2000
69,456

00/99 zmiana w %
-42%

*
Kwota obejmuje obligacje zamienne Stolbud Gorzów Wlkp. Okna i Drzwi SA o wartości 8,4 mln PLN.

**
Kwota obejmuje obligacje zamienne Stolbud Gorzów Wlkp. Okna i Drzwi SA o wartości 3,8 mln PLN.

Pakiety mniejszościowe

W ciągu 2000 roku liczba pakietów mniejszościowych została zredukowana ze 150 do 122 (zmniejszenie o 20%) poprzez sprzedaż inwestorom. Zmiany w strukturze portfela mniejszościowego przedstawiają poniższe tabele. 

Zmiany w portfelu mniejszościowym

Legenda:

Pakiety MINI
Pakiety obejmujące do 1,94% akcji

Pakiety MAXI
Pakiety obejmujące od 9,63% do 9,99% akcji

Pakiety INNE
Pakiety obejmujące od 1,95% do 9,62% akcji 

według liczby pakietów

data
pakiety mniejszościowe niewyzerowane
pakiety mniejszościowe wyzerowane


pakiety MINI
pakiety  MAXI
pakiety INNE
RAZEM


31 grudnia 1995
478*
0
0
478
0

31 grudnia 1996
272
27
0
299
58

31 grudnia 1997
222
15
5
242
75

31 grudnia 1998
97
27
10
134
45

31 grudnia 1999
77
22
9
108
42

31 grudnia 2000
62
14
8
84
38

00/99 zmiana w %
-20%
-36%
-11%
-22%
-10%

* Liczba pakietów wniesionych w wyniku alokacji do Funduszu w latach 1995 i 1996. 

według wartości księgowej (mln PLN)

data
pakiety MINI
pakiety MAXI
pakiety INNE
RAZEM

31 grudnia 1997
116,77
17,92
4,15
138,84

31 grudnia 1998
60,74
38,44
13,48
112,66

31 grudnia 1999 
46,59
29,19
12,75
88,53

31 grudnia 2000
27,65
15,98
8,36
52,00

00/99 zmiana w %
-41%
-45%
-34%
-41%

W związku z prowadzoną przez Firmę Zarządzającą polityką stopniowego upłynniania posiadanych pakietów akcji, w strukturze aktywów Funduszu wzrasta udział gotówki i jej ekwiwalentów.

Zmiana struktury aktywów ogółem Funduszu według wartości księgowej w latach 1997-2000.

rodzaj aktywów
31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00

gotówka i jej ekwiwalenty
3,4%
21,5%
40,1%
58,3%

udziały wiodące
53,7%
43,8%
32,0%
20,4%

udziały mniejszościowe
37,6%
28,9%
23,8%
15,2%

inne
5,3%
5,8%
4,1%
6,1%

razem
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

[image: image3.wmf]0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

31.12.97

31.12.98

31.12.99

31.12.00

gotówka i jej ekwiwalenty

udziały wiodące

udziały mniejszościowe

inne

WYKRES. Zmiana struktury aktywów ogółem Funduszu według wartości księgowej w latach 1997-2000.

Wycena Funduszu 

WYCENA DYREKTORSKA (DIRECTORS’ INTERNAL VALUATION) 

Firma Zarządzająca raz do roku dokonuje dyrektorskiej wyceny (DIV – Directors’ Internal Valuation) głównych składowych portfela Funduszu: portfela wiodącego i mniejszościowego, składających się głównie z akcji spółek niepublicznych. Uzyskana wartość Funduszu (fundusze własne DIV) to suma jego wycenionych aktywów pomniejszona o zobowiązania.

W 1996 roku przyjęta metodologia wyceny była oparta na zaleceniach Brytyjskiego Stowarzyszenia Venture Capital (BVCA). W 1997 roku dokonano modyfikacji sposobu wyceny Funduszu. Zgodnie z przyjętą wówczas metodologią wyceny portfel wiodący został podzielony na trzy części, wyceniane w różny sposób: pakiety akcji w spółkach zyskownych, pakiety akcji w spółkach przynoszących straty, pakiety akcji z zabezpieczoną opcją sprzedaży (put option) lub z ofertą inwestora. Wycena tego typu została przygotowana przez KP Konsorcjum i opublikowana w raportach rocznych Funduszu za lata 1997,1998 i 1999.

W wycenie portfela na koniec roku 2000 zastosowana została ta sama metoda wyceny, przedstawiona w tabeli poniżej. 

W przypadku uzyskania przez KP Konsorcjum ważnej, wiążącej oferty na zakup akcji spółki z portfela OCTAVA NFI lub zabezpieczonej opcji sprzedaży ich wartości używane są do wyceny tych pakietów na koniec 2000 roku. Niewykorzystane oferty, które utraciły ważność lub oferty warunkowe, są podstawą wyceny pakietu z odpowiednim dyskontem. Wartość zabezpieczonych opcji jest dyskontowana wskaźnikiem średniej rocznej rentowności bonów skarbowych dla uzyskania ich bieżącej wartości.

Zasady wyceny portfela wiodącego OCTAVA NFI przedstawione są w poniższej tabeli:

WYCENA PAKIETÓW WIODĄCYCH

SPÓŁKI Z ZABEZPIECZONĄ OPCJĄ SPRZEDAŻY (PUT OPTION) 
wartość opcji *

SPÓŁKI Z WIĄŻĄCĄ OFERTĄ INWESTORA
wartość oferty sprzedaży**

SPÓŁKI ZYSKOWNE
dyskonto do wskaźników spółek publicznych

porównywalne do spółek publicznych, porównywalne wyniki finansowe
25 %

porównywalne do spółek publicznych, gorsze wyniki finansowe

lub

mniejsze niż spółki publiczne, porównywalne wyniki finansowe
35 %

mniejsze niż spółki publiczne, gorsze wyniki finansowe
50 %

SPÓŁKI PRZYNOSZĄCE STRATY
dyskonto do wartości księgowej (WK)

z perspektywami rozwoju
50 %

z ograniczonym potencjałem
75 %

SPÓŁKI, NA KTÓRE UTWORZONO 100% REZERWY
wartość zerowa

*
Zdyskontowane wskaźnikiem średniej rocznej rentowności bonów skarbowych.

**
Oferty po terminie ważności lub warunkowe wyceniane są z dyskontem.

Wycena pakietów mniejszościowych (poniżej 10%) oparta jest na innych zasadach. Są one następujące:

· udziały poniżej 10% w spółkach notowanych wyceniane są według ich wartości rynkowej na dzień 31 grudnia 2000 roku z dyskontem 15%,

· pakiety mniejszościowe poniżej 5% w spółkach nienotowanych wycenione są z 50% dyskontem w stosunku do wartości księgowej,

· pakiety akcji od 5% do 10% (wynik konsolidacji) w spółkach nienotowanych wycenione są z 35% dyskontem do ich wartości księgowej.

Inne aktywa OCTAVA NFI zostały wycenione w sposób następujący:

· gotówka oraz inne wysoce płynne aktywa (substytut gotówki) - według ich wartości nominalnej,

· inne aktywa – z dyskontem od 15% do 50% w stosunku do wartości nominalnej.

Zdaniem Firmy Zarządzającej, wycena rynkowa Funduszu, przypisując bardzo wysoki poziom dyskonta do niepłynnej części portfela OCTAVA NFI, nie odzwierciedla jego faktycznej wartości. Wycena rynkowa Funduszu na dzień 31 grudnia 2000 roku na kwotę 256 mln PLN, przy zasobach gotówki na poziomie około 199 mln PLN, oznacza około 35% dyskonta do wartości księgowej niepłynnej części jego aktywów. Należy zauważyć, że aktywa te obejmują między innymi akcje: PRInż SA Holding, Legnicka Development SA, Metsä Tissue SA, udziały spółek konstancińskich, pakiety mniejszościowe. Wycena dyrektorska (DIV) szacuje wartość portfela wiodącego Funduszu na kwotę około 211 mln PLN. 

Fundusz nie może zwiększyć księgowej wartości aktywów, mimo np. posiadania bezwarunkowej opcji ich odkupu przez inwestora (jak w przypadku Metsä Tissue), czy podpisanej warunkowej umowy sprzedaży akcji (PRInż). Regulowane polskim prawem zasady rachunkowości narodowych funduszy inwestycyjnych nie pozwalają na właściwe odzwierciedlenie wartości Funduszu w jego sprawozdaniach finansowych.

Na koniec 2000 roku giełda wyceniała niepłynne aktywa OCTAVA NFI, na które składają się akcje spółek wiodących i mniejszościowych, na kwotę niższą niż wartość pakietu spółki PRInż SA Holding sprzedanego w marcu 2001 roku.

W związku z faktem, że rynkowa wycena Funduszu nie odzwierciedla, zdaniem KPK, jego faktycznej wartości, Firma Zarządzająca publikuje raz do roku wycenę Funduszu. Poniżej przedstawione jest porównanie wartości Funduszu według wartości księgowej (WK) oraz według wyceny dyrektorskiej (DIV), sporządzonej na dzień 31 grudnia 2000 roku.

(mln PLN)


portfel wiodący
portfel mniejszościowy
gotówka i jej ekwiwalenty
inne aktywa
zobowiązania, rezerwy
fundusze własne 
wartość na akcję (PLN)

wartość księgowa (WK)
69,456
51,995
198,866
20,707
53,894
287,130
9,43

wartość z wyceny (DIV)
215,989
29,981
198,866
31,900
53,894
422,842
13,72

DIV/WK
311%
58%
100%
154%
100%
147%
146%



Wartość rynkowa na dzień 31.12.2000 (MC)
255,85
8,40



MC/WK
89%




MC/DIV
61%


Na koniec 2000 roku trzy najbardziej wartościowe, według wyceny dyrektorskiej, niewyzerowane pakiety wiodące stanowiły około 48% wartości aktywów ogółem Funduszu z wyceny i około 95% wycenionej wartości niewyzerowanego portfela wiodącego.

W stosunku do wycen z roku 1998 i 1999 struktura bilansu Funduszu według wyceny dyrektorskiej (DIV) na koniec 2000 roku uległa znacznej zmianie. 

mln PLN

portfel wiodący
portfel mniejszo-

ściowy
gotówka i jej ekwiwalenty
inne aktywa
zobowiązania, rezerwy
fundusze własne 
wartość na akcję (PLN)

Wartość z wyceny (DIV) 1998
149,0
66,4
83,7
14,6
17,0
296,7
9,74

Wartość z wyceny (DIV) 1999
172,0
51,2
149,2
12,6
15,5
369,6
12,13

Wartość z wyceny (DIV) 2000
211,0
30,0
198,9
31,9
53,9
417,9
13,72

00/98 zmiana w %
+42%
-55%
+138%
+118%
+217%
+41%
+41%

00/99 zmiana w %
+23%
-41%
+33%
+153%
+248%
+13%
+13%

Wycena Dyrektorska nie jest wyceną rynkową Funduszu. Nie uwzględnia bowiem przyrostu wartości poszczególnych składowych aktywów Funduszu (wzrost wartości + odsetki od lokat) oraz kosztów funkcjonowania Funduszu do końca trwania kontraktu na zarządzanie (głównie wynagrodzenie firmy zarządzającej). Jest to wycena poszczególnych aktywów Funduszu, których łączna wartość pomniejszana jest o zobowiązania Funduszu.

UWAGA

Należy podkreślić, że w związku z tym, że znaczące aktywa Funduszu są powiązane z walutami obcymi (lokaty w USD na koniec 2000 roku wynosiły 29,4 mln USD, wartość spółki Legnicka Development SA odnoszona jest do EURO) wartość Funduszu zmienia się w zależności od kursu złotego w stosunku do dolara amerykańskiego i EURO.

WYCENA ZEWNĘTRZNA

Wynajęta przez Zarząd Funduszu renomowana światowa firma doradcza oszacowała wartość rynkową 100% kapitału akcyjnego OCTAVA NFI SA na dzień 31 grudnia 2000 roku na kwotę 421,6 mln PLN. 

Definicja wartości rynkowej stosowana przez podmiot wyceniający przedstawiona jest poniżej:

„Wartość rynkowa zdefiniowana jest jako cena, którą udziały spółki mogą osiągnąć przy założeniu, że zarówno sprzedający jak i kupujący chcą zawrzeć transakcję, żaden z nich nie działa pod przymusem, kupujący i sprzedający chcą odnieść korzyści i obie strony posiadają taką samą wiedzę na temat przedsiębiorstwa oraz jego portfela inwestycyjnego.” 
Wyceną nie zostały objęte pakiety mniejszościowe 5 spółek z powodu braku dostępu do niezbędnych danych finansowych.

Przegląd portfela Funduszu

Poniżej przedstawiona jest krótka charakterystyka trzech niewyzerowanych spółek parterowych o istotnej wartości dla Funduszu: Legnicka Development SA (dawniej ZM Polmięs SA), Przedsiębiorstwo Robót Inżynieryjnych SA Holding i Metsä Tissue SA (dawniej Warszawskie Zakłady Papiernicze SA) wraz z tzw. spółkami konstancińskimi. 

Wyniki finansowe z działalności prezentowane są jedynie w przypadku spółki Przedsiębiorstwo Robót Inżynieryjnych SA Holding. Bardzo dobre wyniki finansowe tej spółki pozwoliły Funduszowi w lipcu 2000 roku zawrzeć transakcję sprzedaży posiadanych akcji po cenie wyceniającej 100% kapitału spółki na kwotę około 150 milionów złotych. Jest to wycena o 25% wyższa od wyceny, według której Skarb Państwa i inne NFI sprzedały posiadane akcje PRInż. Transakcja została zamknięta na początku 2001 roku.

Wyniki finansowe zostały pominięte w przypadku dwóch kolejnych spółek: Legnicka Development SA, której wartość wynika z posiadanych nieruchomości oraz Metsä Tissue SA, której wartość gwarantuje opcja put i nieruchomości (spółki konstancińskie).

Przedsiębiorstwo Robót 
Inżynieryjnych SA Holding [PRInż] 
budownictwo

% akcji: 48,7%
rezerwy: 0%

Przedsiębiorstwo Robót Inżynieryjnych SA Holding z siedzibą w Katowicach zajmuje się budową dróg i mostów. Jest największą firmą tego typu na Śląsku i obecnie jedną z największych firm budowlanych w Polsce. Działa w formie holdingu skupiającego kilkanaście spółek wykonawczych. Posiada również własne zaplecze surowcowe (kopalnie bazaltu i dolomitów). Od 1999 roku w skład holdingu PRInż wchodzi również PRK-7 SA, poprzednio spółka parterowa OCTAVA NFI SA.

KPK podjęło decyzje o aktywnym wsparciu strategicznego rozwoju spółki i jej restrukturyzacji operacyjnej. Głównym zadaniem nowego zarządu było „uporządkowanie” grupy kapitałowej poprzez uzyskanie przez spółkę matkę pełnej kontroli nad spółkami grupy o strategicznym znaczeniu. Podjęto  decyzję o akwizycjach kolejnych podmiotów wykonawczych i spółek z zaplecza surowcowego. 

W 1998 roku w momencie podejmowania  decyzji o wspieraniu rozwoju spółki i zwiększeniu udziału Funduszu z 33% akcji (wniesionych do Funduszu przez Skarb Państwa) do około 50% spółka była wyceniana przez inwestorów branżowych, do których zwróciło się KPK,  na około 60 mln PLN.

W latach 1999-2000 w wyniku przeprowadzonych przez KPK zmian w Zarządzie i restrukturyzacji majątkowej, spółka osiągnęła istotny przyrost przychodów ze sprzedaży, stosunkowo wysoką rentowność operacyjną i netto oraz bardzo wysoki zwrot na kapitale. Wyniki spółki lokują ją wśród najbardziej dynamicznie rozwijających się i najbardziej dochodowych krajowych firm w branży. 

W lipcu 2000 roku OCTAVA podpisała umowę sprzedaży posiadanych akcji spółki w transakcji wyceniającej 100% akcji PRInż na kwotę 150 mln PLN.

22 marca 2001 roku doszło do zamknięcia transakcji sprzedaży akcji Spółki przez OCTAVA NFI. Fundusz z tytułu transakcji otrzymał wpływy brutto w kwocie 73,09 mln PLN.

Podstawowe wyniki finansowe PRInż SA Holding w latach 1998-2000.

(mln PLN)

rok
sprzedaż
zysk operacyjny
zysk netto
kapitały własne

1998
187,73
17,48
7,64
26,78

1999
343,71
29,79
15,78
42,95

2000
473,51
29,52
14,17
56,76

2000/1998
+152%
+69%
+85%
+112%

Legnicka Development SA [Legnicka] 
nieruchomości

% akcji: 99,5%
rezerwy: 0%

Spółka, w momencie wniesienia jej akcji przez Skarb Państwa do Funduszu OCTAVA, zajmowała się sprzedażą mięsa i przetworów mięsnych. Działała pod firmą POLMIĘS Zakłady Mięsne we Wrocławiu SA. Wartość księgowa wnoszonego pakietu (33% akcji) wynosiła około 3 mln złotych. KPK, analizując sytuację rynkową spółki i posiadane przez nią aktywa, podjęło decyzję o likwidacji działalności produkcyjnej i wygenerowaniu wartości z atrakcyjnej nieruchomości, będącej jej własnością. 

Fundusz OCTAVA zwiększył swój udział w spółce do około 99,5%, inwestując w tę operację kwotę około 6,6 miliona złotych.  

Działalność produkcyjna została formalnie zakończona uchwałami WZA w połowie 1999 roku. Zwolniono prawie wszystkich pracowników i wyburzono około 80% zabudowań położonych na nieruchomości.

Na nieruchomości spółki Fundusz zamierza wybudować centrum usługowo – handlowo - rekreacyjne o powierzchni netto około 70.000m2. Inwestycja ta w przeważającej części będzie sfinansowana długiem.

W marcu 2000 roku Legnicka Development SA otrzymała decyzję Prezydenta Miasta Wrocławia ustalającą warunki zabudowy i zagospodarowania terenu (WZiZT) dla planowanej inwestycji. Spółka otrzymała również WziZT, dotyczące rozwiązań drogowych wokół projektowanego centrum handlowego. Obecnie Spółka stara się o uzyskanie pozwolenia na budowę. 

O ile realizacja projektu developerskiego będzie przebiegała zgodnie z planem, Fundusz nie planuje zbycia akcji spółki do czasu jego zakończenia. Planowany termin zakończenia projektu to rok 2003.

Warszawskie Zakłady Papiernicze SA [WZP]
produkcja papieru

% akcji: 20,4%
rezerwy: 0%

KPK wprowadziło do spółki Warszawskie Zakłady Papiernicze SA fińskiego inwestora strategicznego Metsä Serla, który przejął nad nią kontrolę. Udział Funduszu w kapitale akcyjnym spółki spadł w wyniku tej operacji do około 20%.  Na posiadany pakiet Fundusz miał zagwarantowaną opcję put. Opcja ta została zrealizowana w sierpniu 2001 roku. Wartość opcji wyniosła około 19 milionów złotych. 

Elementem transakcji z Metsä Serla było przejęcie przez Narodowe Fundusze Inwestycyjne w niej uczestniczące, działek w gminie Konstancin Jeziorna o łącznej powierzchni około 40 ha, będących dotąd w posiadaniu WZP SA. OCTAVA NFI jako Fundusz Wiodący (posiadający największy pakiet akcji) uzyskał w ramach tej transakcji około 60% udziałów w 7 spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, które posiadały wszelkie roszczenia w stosunku do wspomnianych gruntów WZP. W 2001 roku doszło do przeniesienia prawa użytkowania wieczystego gruntów z Metsä Tissue SA (dawniej WZP SA) na tzw. spółki konstancińskie. Wartość nieruchomości, będących przedmiotem wspomnianych powyżej działań, jest istotna i jej realizacja będzie miała kluczowe znaczenie dla oceny efektywności transakcji sprzedaży akcji spółki WZP SA.

W 2001 roku Fundusz sprzedał na warunkach odroczonej płatności nieco ponad 50% udziałów w spółkach konstancińskich spółce Milla Group. Pełna wartość spółek konstancińskich zostanie zrealizowana przez Fundusz po sprzedaży posiadanych udziałów tych spółek przez Fundusz i Milla Group Sp. z o.o.

Spółki konstancińskie są następujące:

spółka
inwestycja

(tys. PLN)
powierzchnia 

udział posiadany przez OCTAVA NFI SA
wartość księgowa udziału 31.12.2000

(tys. PLN)

Łąki Konstancińskie Sp. z o.o.
353
225.773 m2
60,7%
263

Międzyrzecze Sp. z o.o.
49
116.461 m2
60,7%
0

Przy Parku Sp. z o.o.
10
27.028 m2
60,6%
0

Papiernia Sp. z o.o.
110
13.895 m2
60,7%
65

Stadion Mirków Sp. z o.o. (1)
60
-
-
-

Hotel Grapa Sp. z o.o. 
99
3.996 m2
-
148

Willa Ave Sp. z o.o. (2)
60
10.118 m2
60,8%
-

(1)
Udziały Funduszu w Spółce zostały sprzedane w październiku 1999 roku za kwotę 885 tys. PLN.

(2)
Udziały Funduszu w Spółce zostały sprzedane w 2000 roku za kwotę 1,38 mln PLN.

Na dzień 31 grudnia 2000 roku Fundusz posiadał również akcje następujących spółek.

spółka
sektor
% akcji 

SPÓŁKI NIEWYZEROWANE

Fugo SA
maszynowy
33

PWB Metalplast Częstochowa SA
wyrobów metalowych
33

SPÓŁKI WYZEROWANE 

FMG Pioma SA
maszynowy
33

FŚ Śrubena SA (w upadłości)
wyrobów metalowych
62

PPPD Złotów SA
przetwórstwa drzewnego 
33

Drobia SA (d. Śląskie Zakłady Drobiarskie SA)
przetwórstwa spożywczego
33

ZSO Górka SA (w likwidacji)
materiałów budowlanych
33

ZPB Boruta SA (w likwidacji)
chemiczny
33

Poznańskie ZNTK SA
napraw taboru kolejowego
24

Inwestycje Funduszu w 2000 roku

W roku 2000 Fundusz dokonał kapitałowych inwestycji pieniężnych w kwocie  9 mln PLN oraz udzielił pożyczek w kwocie 9,5 mln PLN.

Inwestycje w ramach portfela wiodącego

W 2000 roku Fundusz powiększył swój udział w spółkach: PRInż SA do 48,7% i Legnicka Development SA (poprzednio ZM Polmięs SA ) do 99,5% .

Inwestycje kapitałowe Funduszu w spółkach z portfela wiodącego dokonane w 2000 roku

(tys. PLN)

spółka
cena nabycia 
wartość inwestycji w 2000 roku
wartość księgowa 31.12.2000

PRInż SA
3.530
6.094
27.373

Legnicka Development SA  
9.724
2.893 (1)
20.007

RAZEM
13.354
8.987
47.380

„Cena nabycia” jest wartością, według której Skarb Państwa wniósł pakiety akcji spółek do Funduszu lub, w przypadku inwestycji bezpośredniej Funduszu w spółkę poza Programem, jest to cena nabycia pakietu akcji.

(1) z tego 2.772 tys. PLN z tytułu opłacenia podwyższenie kapitału akcyjnego Spółki dokonanego na podstawie  uchwały NWZA Spółki w  listopadzie 1997 roku

Pozostałe inwestycje 

W 2000 roku, poza portfelem wiodącym, Fundusz nie dokonywał gotówkowych inwestycji kapitałowych.

W 2000 roku została zarejestrowana przez Sąd spółka Hotel Grapa Sp. z o.o. Fundusz dokonał inwestycji w kapitał zakładowy tej spółki w wysokości 98 tys. PLN w 1999 roku.

Sprzedaż pakietów wiodących w 2000 roku

W 2000 roku OCTAVA NFI sprzedał 4 pakiety wiodące (w tym dwa wyzerowane). Zakończony został proces likwidacji jednej spółki.

Podsumowanie transakcji sprzedaży pakietów wiodących

(PLN)

spółka
cena nabycia
wartość księgowa  (wk)
cena sprzedaży
cena sprzedaży/ cena nabycia
cena sprzedaży /wk

Stolbud Gorzów Wlkp. Okna i Drzwi SA 
5.288.900
751.582
751.582
0,14
1,00

ZCh JELCHEM SA
8.642.860
0
792.600
0,09
-

Naturis Sp. z  o.o. (1)
46.225.100
7.396.016
7.396.016
0,16
1,00

Koniecpolskie Zakłady Płyt Pilśniowych SA
5.631.740
0
1.745.548
0,31
-

ZNTK w Pile SA (likwidacja)
2.842.529
0
113.780
0,04
-

RAZEM
68.631.129
8.147.598
10.799.526
0,16
1,33

„Cena nabycia” jest wartością, według której Skarb Państwa wniósł pakiety akcji spółek do Funduszu lub, w przypadku inwestycji bezpośredniej Funduszu w spółkę poza Programem, jest to cena nabycia pakietu akcji. 

(1) Fundusz zainwestował w Spółkę w gotówce 2,5 mln PLN oraz wniósł do niej udziały WZPOW Kwidzyn Sp. z o.o. i akcje spółki wiodącej FRIGOOPOL SA. Łączna inwestycja gotówkowa w spółkę bezpośrednio i w aktywa wniesione do niej aportem (akcje i udziały) wyniosła około 16,6 mln PLN.
W 2000 roku sprzedane zostały również udziały spółki konstancińskiej Willa Ave  Sp. z o.o. za kwotę 1,38 mln PLN. 

Sprzedaż pakietów mniejszościowych w 2000 roku

W  2000 roku OCTAVA NFI sprzedał dwadzieścia osiem  pakietów mniejszościowych (w tym cztery wyzerowane).

Podsumowanie transakcji sprzedaży pakietów mniejszościowych

(PLN)

spółka 
cena

nabycia


wartość księgowa (wk)
cena

sprzedaży
cena sprzedaży/

cena nabycia
cena sprzedaży /wk

SPÓŁKI NIE NOTOWANE

Strunbet Bogumiłowice SA
222.231
0
22.892
0,10
-

Budostal -2 SA
214.875
214.875
157.751
0,73
0,73

Centrala Nasienna HU SA Opole
816.798
408.399
58.690
0,07
0,14

Sokółka Okna i Drzwi SA
573.128
286.564
299.517
0,52
1,05

Zakłady Graficzne im. KEN SA
58.191
0
140.688
2,42
-

PPB Prefabet Kolbuszowa SA
151.834
106.284
176.800
1,16
1,66

Huta Pokój SA
2.305.423
1.152.711
810.573
0,35
0,70

Polam Nakło SA
814.737
814.737
727.195
0,89
0,89

Spomasz Białystok SA
213.772
106.886
48.226
0,23
0,45

WPBP Kablobeton SA
933.571
933.571
630.787
0,68
0,68

Naftobudowa Holding SA
357.905
357.905
719.712
2,01
2,01

Wagony Świdnica SA
793.635
0
107.512
0,14
-

Wytwórnia Podkładów Stunobetonowych SA w Goczałkowie
194.317
0
24.373
0,13
-

Zakłady Chemiczne ALWERNIA SA
1.998.855
1.399.219
1.014.070
0,51
0,72

PPB Prefabet -Białe Błota SA
242.747
242.747
250.670
1,03
1,03

Srzyżowska Fabryka Mebli SA
323.324
323.324
474.565
1,47
1,47

Tkaniny Techniczne SA
540.457
540.457
98.484
0,18
0,18

Zakłady Płyt Pilśniowych SA
2.699.783
2.699.783
1.233.698
0,46
0,46

KPBP BUDUS SA
361.900
361.900
450.026
1,24
1,24

Głuchołaska Fabryka Mebli SA
138.365
34.591
22.950
0,17
0,66

Pollena Jawor SA
531.430
531.430
220.860
0,42
0,42

Orzeł Biały SA
1.103.858
1.103.858
150.630
0,14
0,14

ZPC Liwocz SA
346.043
231.849
37.863
0,11
0,16

PPC GRYF SA
547.991
547.991
131.911
0,24
0,24

Sezamor SA
473.242
473.242
349.286
0,74
0,74

Prefbet Katowice SA
219.705
109.852
64.171
0,29
0,58

RAZEM SPÓŁKI NIE NOTOWANE
17.178.117
12.982.175
8.423.899
0,49
0,65

SPÓŁKI NOTOWANE

IZOLACJA-JAROCIN SA
52.067
28.408
12.824
0,25
0,45

Ponar Wadowice SA
11.839
3.600
6.200
0,52
1,72

Przedsiębiorstwo Handlu Opałem i Materiałami Budowlanymi SA
60.925
24.816
41.736
0,69
1,68

RAZEM SPÓŁKI NOTOWANE
124.831
56.824
60.760
0,49
1,07

RAZEM
17.302.948
13.038.999
8.484.659
0,49
0,65

„Cena nabycia” jest wartością, według której Skarb Państwa wniósł pakiety akcji spółek do Funduszu lub, w przypadku inwestycji bezpośredniej Funduszu w spółkę poza Programem, jest to cena nabycia pakietu akcji. 

Wyniki finansowe Funduszu w 2000 roku

Fundusz zamknął 2000 rok stratą netto w kwocie 69,95 mln PLN. 

Porównanie głównych pozycji sprawozdań finansowych Funduszu w latach 1999 i 2000.

(mln PLN, wyniki audytowane)

pozycja
1999
2000
zmiana %

przychody z inwestycji
-8,23
9,46
-

koszty operacyjne
11,43
16,58
+45%

zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji
37,61
-2,20
-106%

zysk z działalności operacyjnej
-16,35
-67,67
-

zysk netto
-16,35
-69,96
-

aktywa ogółem
371,87
341,02
-8%

gotówka i jej ekwiwalenty
144,64
198,87
+37%

zobowiązania
5,51
6,55
+19%

aktywa netto
356,36
287,13
-19%

aktywa netto / akcję (PLN)
11,70
9,43
-19%

gotówka / akcję (PLN)
4,75
6,53
+37%
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* Do tak zdefiniowanego portfela inwestycyjnego nie są zaliczane spółki: Maski Sp. z o.o., RE Finanse Sp. z o.o. oraz spółki utworzone na bazie nieruchomości wyłączonych z WZP SA (spółki konstancińskie) ze względu na niewielką wartość kapitału lub świadczenie na rzecz Funduszu określonych usług, np. RE Finanse - obsługa nieruchomości OCTAVA NFI. W niniejszym raporcie ich wartość występuje w pozycji „inne aktywa”.
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WYCENA lead

						100% VALUE		OCTAVA %		OCTAVA'S STAKE VALUE		EXPLANATION

				PUT OPTION OR INVESTOR'S OFFER

		1		PRInż		150.62		49.9%		72.16		price paid by MZ

		2		Metsa Tissue		91.01		20.0%		18.20		put option

		3		Legnicka		100.00		99.5%		99.50		valuation at E25m

		4		Drobia		7.00		33.0%		2.31		transaction

		5		ZNTK Poznań		1.25		24.0%		0.30		firm offer

				PROFITABLE		VALUE (*)				VALUE

		6		Metalplast		1.89		33.0%		0.31		comparators

				UNPROFITABLE		BV

		7		FUGO		42.95		33.0%		3.54		'75% discount to BV

				VALUED AT 0

		8		ZPB Boruta						0.00

		9		PPPD						0.00

		10		ZSO Górka						0.00

		11		PIOMA						0.00

		12		Śrubena						0.00

								TOTAL		196.325

				VALUATION OF METALPLAST (*)		PLNm

				comparator for Metalplast		sales 2000		MC		OP 2000		OP %		P/OP

				Manometry		32		19.8		3.26		10.2%		6.074		MC on Feb 6 - publication of 2000 results

				Wafapomp		40		16.5		3.18		8.0%		5.189		MC on Feb 6 - publication of 2000 results

												average		5.631

				Metalplast		17		1.89		0.67		3.9%		2.816		50% discount to av P/OP of comparators
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WYCENA minority

				MINORITIES		BV		DISCOUNT		VALUE

				LISTED (incl. Próchnik)		1,845,299		15%		1,568,504

				NON LISTED > 5%		22,250,886		35%		14,463,076

				NON LISTED < 5%		27,898,906		50%		13,949,453

				TOTAL		51,995,090				29,981,032

				LISTED		Octava %		BV		MC		PROVIDED

		1		Zakłady Magnetyzowe ROPCZYCE SA		1.59%		879,384		879,384		617,046				0

		2		PEPEES SA		1.73%		547,236		547,236		383,985				0

		3		Fabryka Butli Technicznych MILMET SA		1.78%		185,352		185,352		130,058				0

		4		Zakłady Wyrobów Powlekanych SANWIL SA		1.69%		169,869		169,869		119,194				0

		5		Zakłady Automatyki POLNA SA		1.30%		154,169		154,169		108,177				0

		6		Zakłady Chemiczne VISCOPLAST SA		0.34%		130,663		130,663		91,684				0

		7		Rzeszówskie Przedsiębiorstwo Budownictwa Przemysłowego i Ogólnego RESBUD SA		1.71%		90,720		90,720		63,656				0

		8		Warszawskie Fabryki Pomp i Armatury WAFAPOMP SA		0.37%		62,100		62,100		43,574				0

		9		Zamojskie Fabryki Mebli SA		1.59%		48,480		48,480		34,017				0

		10		Fabryka Elementów Hydrauliki PONAR-WADOWICE SA		0.06%		7,375		7,375		5,175				0

										2,275,348		1,596,567

				NON LISTED OVER 5%		Octava %		BV				PROVIDED

		11		Zakłady Graficzne "TAMKA" SA		9.65%		681,682				478,323				0

		12		Huta Szkła Gospodarczego "ZĄBKOWICE" SA		9.65%		422,380				296,376				0

		13		Zakłady Przemysłu Sklejek BIAFORM SA		9.64%		553,753				388,558				0

		14		MIFAMA SA		9.64%		2,350,834				1,649,534				0

		15		Fabryka Maszyn Budowlanych "BUMAR-HYDROMA" SA		9.64%		657,932				461,658				0

		16		TRANSPRZĘT TYCHY SA		9.64%		617,601				433,358				0

		17		Obszar Przemysłowy - Zakłady Ostrowieckie SA		9.64%		0				-				1

		18		Zakłady Gumowe Górnictwa SA		9.64%		5,328,016				3,738,563				0

		19		Jarocińskie Fabryki Mebli SA		9.64%		4,040,237				2,834,954				0

		20		Opolskie Fabryki Mebli SA		9.64%		2,882,223				2,022,399				0

		21		Fabryka Urządzeń Transportowych SA		9.64%		1,074,638				754,052				0

		22		JAROMA SA		9.64%		776,991				545,199				0

		23		Zakłady Metalurgiczne POMET SA		9.64%		2,039,068				1,430,774				0

		24		Fabryka Narzędzi Chirurgicznych i Dentystycznych "MIFAM" SA		9.64%		734,921				515,680				0

		25		EDA SA w upadłości		9.64%		0				-				1

		26		Przedsiębiorstwo Remontowo-Budowlane SA		9.64%		615,425				431,832				0

		27		Browary Zachodnie LUBUSZ SA w upadłości		9.06%		0				-				1

		28		Bydgoska Fabryka Urządzeń Chłodniczych BYFUCH SA		8.18%		883,755				620,113				0

		29		Fabryka Urządzeń Mechanicznych CHOFUM w Chocianowie SA		6.93%		1,343,589				942,770				0

		30		Fabryka Porcelitu TUŁOWICE SA		6.71%		2,006,115				1,407,651				0

		31		Zakłady Urządzeń Przemysłowych SA		6.43%		2,506,956				1,759,081				0

		32		Koszalinskie Przedsiębiorstwo Przemysłu Drzewnego SA		6.03%		2,194,749		31,710,865		1,540,012		22,250,886		0

				NON LISTED BELOW 5%		Octava %		BV				PROVIDED				0

		33		TRANSBUD-NOWA HUTA SA		4.76%		1,137,082				797,868				0

		34		BULTEN Polska SA		3.69%		1,188,043				833,626				0

		35		Zakłady Wyrobów Obiciowych VERA SA w upadłości		3.62%		0				-				1

		36		Zakłady Przemysłu Owocowo-Warszywnego DWIKOZY SA		2.10%		0				-				1

		37		Zaklad Porcelany Stolowej LUBIANA SA		2.00%		655,868				460,210				0

		38		Zakłady Tworzyw Sztucznych ERG w Pustkowie SA		1.93%		1,053,615				739,301				0

		39		Fabryka Armatur GŁUCHOŁAZY SA		1.93%		228,422				160,279				0

		40		Zakłady Tkanin Dekoracyjnych WELUR SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		41		Zakłady Podzespolów Radiowych MIFLEX SA		1.93%		229,375				160,948				0

		42		Fabryka Maszyn Wiertniczych i Górniczych GLINIK SA		1.93%		0				-				1

		43		Huta Szkła Okiennego "ZĄBKOWICE" SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		44		Lubuskie Zakłady Przemysłu Skórzanego "CARINA" SA		1.93%		0				-				1

		45		Huta Szkła Okiennego "Murów" SA		1.93%		0				-				1

		46		Zakłady Chemiczne ROKITA SA		1.93%		3,422,418				2,401,443				0

		47		ELANA SA		1.93%		521,671				366,046				0

		48		METALURGIA SA		1.93%		1,126,849				790,688				0

		49		Firma Chemiczna DWORY SA		1.93%		7,208,997				5,058,410				0

		50		Gdański Przemysł Drzewny SA		1.93%		213,412				149,747				0

		51		Zakłady Chemiczne BLACHOWNIA SA		1.93%		2,043,055				1,433,571				0

		52		Fabryka Maszyn Budowlanych i Lokomotyw BULMAR-FABLOK SA		1.93%		268,960				188,724				0

		53		Przedsiębiorstwo Robót Zmechanizowanych BUDOSTAL-8 SA		1.93%		175,565				123,190				0

		54		Zakłady Mechaniczne "WIROMET" SA		1.93%		226,607				159,006				0

		55		Fabryka Zmechanizowanych Obwodów Scianowych FAZOS SA		1.93%		1,097,274				769,935				0

		56		Żegluga Bydgoska SA		1.93%		421,764				295,943				0

		57		Fabryka Maszyn Górniczych FAMUR SA		1.93%		1,111,048				779,600				0

		58		Fabryka Osprzętu Samochodowego "POLMO" SA		1.93%		0				-				1

		59		Huta im. Mariana Buczka SA		1.93%		313,221				219,781				0

		60		Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego w Oleśnicy SA		1.93%		0				-				1

		61		Zakłady Aparatury Chemicznej CHEMET SA		1.93%		330,424				231,852				0

		62		Zakłady Górnicze TRZEBIONKA SA		1.93%		1,716,149				1,204,188				0

		63		Stołeczne Zakłady Spożywcze KARCZEW w Karczewie SA		1.93%		0				-				1

		64		Fabryka Maszyn FADROMA SA		1.93%		0				-				1

		65		Fabryka Mechanizmów Samochodowych POLMO SA		1.93%		0				-				1

		66		Głuchołaska Fabryka Mebli SA		1.93%		34,591				24,272				0

		67		Odlewnia Żeliwa SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		68		ODRATRANS SA		1.93%		600,213				421,158				0

		69		Olkuska Fabryka Naczyń Emaliowanych EMALIA SA		1.93%		1,250,700				877,591				0

		70		Dolnośląskie Wytwórnie Pasz "DOLPASZ" SA		1.93%		343,054				240,714				0

		71		Fabryka Pił i Narzedzi "WAPIENICA" SA		1.93%		317,336				222,668				0

		72		Wrocławskie Zakłady Wyrobów Papierowych SA		1.93%		0				-				1

		73		Zaklad Telemechaniki Górniczej "ELEKTROMETAL" SA		1.93%		241,227				169,264				0

		74		Bielskie Zakłady Przemysłu Lniarskiego LENKO SA		1.93%		463,773				325,420				0

		75		Lubuskie Zakłady Termotechniczne "ELTERMA" SA		1.93%		259,646				182,188				0

		76		Śląskie Zakłady Lin i Drutu LINODRUT SA		1.93%		0				-				1

		77		Fabryka Śrub w Łańcucie ŚRUBEX SA		1.93%		681,596				478,262				0

		78		Przedsiębiorstwo Spożywcze Chłodnia Ełk SA		1.93%		0				-				1

		79		Zakłady Naprawcze SA		1.93%		0				-				1

		80		Tapety Gnaszyn SA		1.93%		239,190				167,835				0

		81		BACUTIL Zakłady Przemysłu Paszowego SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		82		Zakłady Budowy Maszyn i Górnictwa CZĘSTOCHOWA SA w likwidacji		1.93%		0				-				1

				NON LISTED BELOW 5% (CONTD)		Octava %		BV				PROVIDED				0

		83		Widzewskie Zakłady Przemysłu Bawełnianego WI-MA SA		1.93%		449,476				315,388				0

		84		Zakłady Przemysłu Dziewiarskiego LUXPOL SA		1.93%		0				-				1

		85		GERLACH SA		1.93%		204,324				143,370				0

		86		Zakłady Mięsne w Nakle SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		87		METRIX SA		1.93%		544,210				381,861				0

		88		Przedsiębiorstwo Robót Komunikacyjnych w Poznaniu SA		1.93%		361,938				253,965				0

		89		Katowickie Przedsiębiorstwo Instalacji Sanitarnych SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		90		Wrocławskie Zakłady Przemysłu Maszynowego Leśnictwa DOLPIMA SA		1.93%		0				-				1

		91		Zakłady Elektroniki Motoryzacyjnej SA		1.93%		113,760				79,823				0

		92		Myszkowskie Zakłady Metalurgiczne "MYSTAL" SA		1.93%		0				-				1

		93		Zakłady Konfekcji Technicznej "POLNAM" SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		94		Fabryka Akcesoriów Meblowych SA		1.93%		220,383				154,638				0

		95		FAGUM-STOMIL SA		1.93%		211,540				148,433				0

		96		Radomskie Przedsiębiorstwo Budowlane SA		1.93%		0				-				1

		97		Zakłady Produkcji Urządzeń Chłodniczych SA		1.93%		91,449				64,168				0

		98		Zakłady Mięsne "Chojnice" SA		1.93%		0				-				1

		99		Odlewnia Żeliwa "Drawski" SA		1.93%		0				-				1

		100		Zakłady Zbożowo-Młynarskie "GRENO" SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		101		Polskie Zakłady Zbożowe SIERPC SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		102		Zakłady Rybne "GIŻYCKO" SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		103		Zakłady Przemysłu Welnianego "Węga" SA w upadłości		1.93%		0				-				1

		104		ELZAM-HOLDING SA		1.84%		1,620,240				1,136,890				0

		105		Przedsiębiorstwo Robót Kolejowych i Inżynieryjnych SA		1.41%		212,986				149,448				0

		106		ERGIS SA		1.29%		1,165,312				817,676				0

		107		Odlewnia Zeliwa SA		1.29%		848,919				595,670				0

		108		Żywieckie Zakłady Papiernicze SOLALI SA		1.29%		67,602				47,435				0

		109		Zakłady Mebli Giętych FAMEG SA		1.20%		519,019				364,185				0

		110		Polskie Zakłady Zbożowe PZZ SA		1.17%		143,668				100,809				0

		111		Fabryka Dywanów KOWARY SA		1.09%		1,166,584				818,569				0

		112		Huta Szkła UJŚCIE SA		1.02%		472,311				331,411				0

		113		Zakłady Przemysłu Bawełnianego FROTEX SA		0.96%		272,554				191,246				0

		114		INSTAL-RZESZÓW SA		0.96%		340,656				239,032				0

		115		BOLMAR Tłuszcze Roślinne SA		0.93%		579,393				406,549				0

		116		Drukarnia Wydawnicza im. W.L. Anczyca SA		0.89%		153,641				107,807				0

		117		Przedsiębiorstwo Handlowo-Uslugowe POLMOZBYT Toruń SA		0.80%		270,775				189,997				0

		118		Zakłady Elektroniki Motoryzacyjnej ZELMOT SA		0.77%		505,169				354,467				0

		119		Fabryka Automatyki Chłodniczej "Fach" SA		0.64%		0				-				1

		120		Przedsiębiorstwo Produkcyjno-Handlowo-Uslugowe "Syntex" SA		0.63%		103,091				72,337				0

		121		Zielonogórskie Fabryki Mebli ZEFAM SA		0.28%		0				-				1

		122		Szczecińskie Przedsiębiorstwo Przemysłu Ziemniaczanego NOWAMYL SA		0.24%		0		39,760,145		-		27,898,906		1

																38

				Totals				73,746,358				51,746,358

						provisions		22,000,000								84

						provisions %		70%

				DO RAPORTU

				LISTED		Octava %		BV		PROVIDED				liczba pakietów

		1		Zakłady Graficzne "TAMKA" SA		9.65%		681,682		478,323

		2		Huta Szkła Gospodarczego "ZĄBKOWICE" SA		9.65%		422,380		296,376

		3		Zakłady Przemysłu Sklejek BIAFORM SA		9.64%		553,753		388,558

		4		MIFAMA SA		9.64%		2,350,834		1,649,534

		5		Fabryka Maszyn Budowlanych "BUMAR-HYDROMA" SA		9.64%		657,932		461,658

		6		TRANSPRZĘT TYCHY SA		9.64%		617,601		433,358

		7		Zakłady Gumowe Górnictwa SA		9.64%		5,328,016		3,738,563

		8		Jarocińskie Fabryki Mebli SA		9.64%		4,040,237		2,834,954

		9		Opolskie Fabryki Mebli SA		9.64%		2,882,223		2,022,399

		10		Fabryka Urządzeń Transportowych SA		9.64%		1,074,638		754,052

		11		JAROMA SA		9.64%		776,991		545,199

		12		Zakłady Metalurgiczne POMET SA		9.64%		2,039,068		1,430,774

		13		Fabryka Narzędzi Chirurgicznych i Dentystycznych "MIFAM" SA		9.64%		734,921		515,680

		14		Przedsiębiorstwo Remontowo-Budowlane SA		9.64%		615,425		431,832		15,981,258		14

		15		Bydgoska Fabryka Urządzeń Chłodniczych BYFUCH SA		8.18%		883,755		620,113

		16		Fabryka Urządzeń Mechanicznych CHOFUM w Chocianowie SA		6.93%		1,343,589		942,770

		17		Fabryka Porcelitu TUŁOWICE SA		6.71%		2,006,115		1,407,651

		18		Zakłady Urządzeń Przemysłowych SA		6.43%		2,506,956		1,759,081

		19		Koszalinskie Przedsiębiorstwo Przemysłu Drzewnego SA		6.03%		2,194,749		1,540,012

		20		TRANSBUD-NOWA HUTA SA		4.76%		1,137,082		797,868

		21		BULTEN Polska SA		3.69%		1,188,043		833,626

		22		Zaklad Porcelany Stolowej LUBIANA SA		2.00%		655,868		460,210		8,361,331		8

		23		Zakłady Tworzyw Sztucznych ERG w Pustkowie SA		1.93%		1,053,615		739,301

		24		Fabryka Armatur GŁUCHOŁAZY SA		1.93%		228,422		160,279

		25		Zakłady Podzespolów Radiowych MIFLEX SA		1.93%		229,375		160,948

		26		Zakłady Chemiczne ROKITA SA		1.93%		3,422,418		2,401,443

		27		ELANA SA		1.93%		521,671		366,046

		28		METALURGIA SA		1.93%		1,126,849		790,688

		29		Firma Chemiczna DWORY SA		1.93%		7,208,997		5,058,410

		30		Gdański Przemysł Drzewny SA		1.93%		213,412		149,747

		31		Zakłady Chemiczne BLACHOWNIA SA		1.93%		2,043,055		1,433,571

		32		Fabryka Maszyn Budowlanych i Lokomotyw BULMAR-FABLOK SA		1.93%		268,960		188,724

		33		Przedsiębiorstwo Robót Zmechanizowanych BUDOSTAL-8 SA		1.93%		175,565		123,190

		34		Zakłady Mechaniczne "WIROMET" SA		1.93%		226,607		159,006

		35		Fabryka Zmechanizowanych Obwodów Scianowych FAZOS SA		1.93%		1,097,274		769,935

		36		Żegluga Bydgoska SA		1.93%		421,764		295,943

		37		Fabryka Maszyn Górniczych FAMUR SA		1.93%		1,111,048		779,600

		38		Huta im. Mariana Buczka SA		1.93%		313,221		219,781

		39		Zakłady Aparatury Chemicznej CHEMET SA		1.93%		330,424		231,852

		40		Zakłady Górnicze TRZEBIONKA SA		1.93%		1,716,149		1,204,188

		41		Głuchołaska Fabryka Mebli SA		1.93%		34,591		24,272

		42		ODRATRANS SA		1.93%		600,213		421,158

		43		Olkuska Fabryka Naczyń Emaliowanych EMALIA SA		1.93%		1,250,700		877,591

		44		Dolnośląskie Wytwórnie Pasz "DOLPASZ" SA		1.93%		343,054		240,714

		45		Fabryka Pił i Narzedzi "WAPIENICA" SA		1.93%		317,336		222,668

		46		Zaklad Telemechaniki Górniczej "ELEKTROMETAL" SA		1.93%		241,227		169,264

		47		Bielskie Zakłady Przemysłu Lniarskiego LENKO SA		1.93%		463,773		325,420

		48		Lubuskie Zakłady Termotechniczne "ELTERMA" SA		1.93%		259,646		182,188

		49		Fabryka Śrub w Łańcucie ŚRUBEX SA		1.93%		681,596		478,262

		50		Tapety Gnaszyn SA		1.93%		239,190		167,835

		51		Widzewskie Zakłady Przemysłu Bawełnianego WI-MA SA		1.93%		449,476		315,388

		52		GERLACH SA		1.93%		204,324		143,370

		53		METRIX SA		1.93%		544,210		381,861

		54		Przedsiębiorstwo Robót Komunikacyjnych w Poznaniu SA		1.93%		361,938		253,965

		55		Zakłady Elektroniki Motoryzacyjnej SA		1.93%		113,760		79,823

		56		Fabryka Akcesoriów Meblowych SA		1.93%		220,383		154,638

		57		FAGUM-STOMIL SA		1.93%		211,540		148,433

		58		Zakłady Produkcji Urządzeń Chłodniczych SA		1.93%		91,449		64,168

		59		ELZAM-HOLDING SA		1.84%		1,620,240		1,136,890

		60		Fabryka Butli Technicznych MILMET SA		1.78%		185,352		130,058

		61		PEPEES SA		1.73%		547,236		383,985

		62		Rzeszówskie Przedsiębiorstwo Budownictwa Przemysłowego i Ogólnego RESBUD SA		1.71%		90,720		63,656

		63		Zakłady Wyrobów Powlekanych SANWIL SA		1.69%		169,869		119,194

		64		Zamojskie Fabryki Mebli SA		1.59%		48,480		34,017

		65		Zakłady Magnetyzowe ROPCZYCE SA		1.59%		879,384		617,046

		66		Przedsiębiorstwo Robót Kolejowych i Inżynieryjnych SA		1.41%		212,986		149,448

		67		PRÓCHNIK		1.41%		248,732		248,732

		68		Zakłady Automatyki POLNA SA		1.30%		154,169		108,177

		69		ERGIS SA		1.29%		1,165,312		817,676

		70		Odlewnia Zeliwa SA		1.29%		848,919		595,670

		71		Żywieckie Zakłady Papiernicze SOLALI SA		1.29%		67,602		47,435

		72		Zakłady Mebli Giętych FAMEG SA		1.20%		519,019		364,185

		73		Polskie Zakłady Zbożowe PZZ SA		1.17%		143,668		100,809

		74		Fabryka Dywanów KOWARY SA		1.09%		1,166,584		818,569

		75		Huta Szkła UJŚCIE SA		1.02%		472,311		331,411

		76		Zakłady Przemysłu Bawełnianego FROTEX SA		0.96%		272,554		191,246

		77		INSTAL-RZESZÓW SA		0.96%		340,656		239,032

		78		BOLMAR Tłuszcze Roślinne SA		0.93%		579,393		406,549

		79		Drukarnia Wydawnicza im. W.L. Anczyca SA		0.89%		153,641		107,807

		80		Przedsiębiorstwo Handlowo-Uslugowe POLMOZBYT Toruń SA		0.80%		270,775		189,997

		81		Zakłady Elektroniki Motoryzacyjnej ZELMOT SA		0.77%		505,169		354,467

		82		Przedsiębiorstwo Produkcyjno-Handlowo-Uslugowe "Syntex" SA		0.63%		103,091		72,337

		83		Warszawskie Fabryki Pomp i Armatury WAFAPOMP SA		0.37%		62,100		43,574

		84		Zakłady Chemiczne VISCOPLAST SA		0.34%		130,663		91,684

		85		Fabryka Elementów Hydrauliki PONAR-WADOWICE SA		0.06%		7,375		5,175		27,652,501		63

		86		Obszar Przemysłowy - Zakłady Ostrowieckie SA		9.64%		0		-

		87		EDA SA w upadłości		9.64%		0		-

		88		Browary Zachodnie LUBUSZ SA w upadłości		9.06%		0		-

		89		Zakłady Wyrobów Obiciowych VERA SA w upadłości		3.62%		0		-

		90		Zakłady Przemysłu Owocowo-Warszywnego DWIKOZY SA		2.10%		0		-

		91		Zakłady Tkanin Dekoracyjnych WELUR SA w upadłości		1.93%		0		-

		92		Fabryka Maszyn Wiertniczych i Górniczych GLINIK SA		1.93%		0		-

		93		Huta Szkła Okiennego "ZĄBKOWICE" SA w upadłości		1.93%		0		-

		94		Lubuskie Zakłady Przemysłu Skórzanego "CARINA" SA		1.93%		0		-

		95		Huta Szkła Okiennego "Murów" SA		1.93%		0		-

		96		Fabryka Osprzętu Samochodowego "POLMO" SA		1.93%		0		-

		97		Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego w Oleśnicy SA		1.93%		0		-

		98		Stołeczne Zakłady Spożywcze KARCZEW w Karczewie SA		1.93%		0		-

		99		Fabryka Maszyn FADROMA SA		1.93%		0		-

		100		Fabryka Mechanizmów Samochodowych POLMO SA		1.93%		0		-

		101		Odlewnia Żeliwa SA w upadłości		1.93%		0		-

		102		Wrocławskie Zakłady Wyrobów Papierowych SA		1.93%		0		-

		103		Śląskie Zakłady Lin i Drutu LINODRUT SA		1.93%		0		-

		104		Przedsiębiorstwo Spożywcze Chłodnia Ełk SA		1.93%		0		-

		105		Zakłady Naprawcze SA		1.93%		0		-

		106		BACUTIL Zakłady Przemysłu Paszowego SA w upadłości		1.93%		0		-

		107		Zakłady Budowy Maszyn i Górnictwa CZĘSTOCHOWA SA w likwidacji		1.93%		0		-

		108		Zakłady Przemysłu Dziewiarskiego LUXPOL SA		1.93%		0		-

		109		Zakłady Mięsne w Nakle SA w upadłości		1.93%		0		-

		110		Katowickie Przedsiębiorstwo Instalacji Sanitarnych SA w upadłości		1.93%		0		-

		111		Wrocławskie Zakłady Przemysłu Maszynowego Leśnictwa DOLPIMA SA		1.93%		0		-

		112		Myszkowskie Zakłady Metalurgiczne "MYSTAL" SA		1.93%		0		-

		113		Zakłady Konfekcji Technicznej "POLNAM" SA w upadłości		1.93%		0		-

		114		Radomskie Przedsiębiorstwo Budowlane SA		1.93%		0		-

		115		Zakłady Mięsne "Chojnice" SA		1.93%		0		-

		116		Odlewnia Żeliwa "Drawski" SA		1.93%		0		-

		117		Zakłady Zbożowo-Młynarskie "GRENO" SA w upadłości		1.93%		0		-

		118		Polskie Zakłady Zbożowe SIERPC SA w upadłości		1.93%		0		-

		119		Zakłady Rybne "GIŻYCKO" SA w upadłości		1.93%		0		-

		120		Zakłady Przemysłu Welnianego "Węga" SA w upadłości		1.93%		0		-

		121		Fabryka Automatyki Chłodniczej "Fach" SA		0.64%		0		-

		122		Zielonogórskie Fabryki Mebli ZEFAM SA		0.28%		0		-

		123		Szczecińskie Przedsiębiorstwo Przemysłu Ziemniaczanego NOWAMYL SA		0.24%		0		-		51,995,090		38

														123

						pakiety MINI		pakiety  MAXI		pakiety INNE		RAZEM		zero

				31 grudnia 1995		478		0		0		478		0

				31 grudnia 1996		272		27		0		299		58

				31 grudnia 1997		222		15		5		242		75

				31 grudnia 1998		97		27		10		134		45

				31 grudnia 1999		77		22		9		108		42

				31 grudnia 2000		63		14		8		85		38

				00/99 zmiana w %		-18%		-36%		-11%		-21%		-10%

				data		pakiety MINI		pakiety MAXI		Pakiety INNE		RAZEM

				31 grudnia 1997		116.77		17.92		4.15		138.84

				31 grudnia 1998		60.74		38.44		13.48		112.66

				31 grudnia 1999		46.59		29.19		12.75		88.53

				31 grudnia 2000		27.65		15.98		8.36		52

				00/99 zmiana w %		-41%		-45%		-34%		-41%

				Spółka		cena nabycia		wartość księgowa  (wk)		cena sprzedaży		cena sprzedaży/ cena nabycia		cena sprzedaży /wk

				Stolbud Gorzów SA		5,288,900		751,582		751,582		0.14		1.00

				ZCh JELCHEM SA		8,642,860		0		792,600		0.09		-

				Naturus Sp. z  o.o.		46,225,100		7,396,016		7,396,016		0.16		1.00

				Koniecpolskie Zakłady Płyt Pilśniowych SA		5,631,740		0		1,745,548		0.31		-

				ZNTK w Pile (likwidacja)		2,842,529		0		113,780		0.04		-

						68,631,129		8,147,598		10,799,526		0.16		1.33
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ALL

						PRICE 31/12/2000		8.40		cash per share		6.53

						NO. OF SHARES		30,458,041

						1999		172.02		51.2		149.23		12.63		15.51		369.57		12.13

						2000		196.32		29.98		198.87		36.18		53.89		407.46		13.38

						2000/1999		14%		-41%		33%		186%		247%		10%		10%

						share in total assets DIV 1999		45%		13%		39%		3%		385.08

						share in total assets DIV 2000		43%		6%		43%		8%		461.36

								lead portfolio		minorities porfolio		cash & equivalents		other assets		liabilities, reserves		own funds (NAV)		value per share (PLN)		cash/NAV

						BV		69.456		51.995		198.866		20.707		53.894		287.130		9.43		69%

						DIV		196.325		29.981		198.866		36.184		53.894		407.462		13.38		49%

						DIV/BV		283%		58%		100%		175%		100%		142%		142%

																MARKET VALUE (MV)		255.848		8.40

																MV/BV		89%		89%

																MV/DIV		63%		63%

						OTHER ASSETS		BV		PROVISIONS %		PROVISIONS		VALUE

				1		RECEIVABLES		16,010,598		15%		2,401,590		13,609,008

				2		OTHER ASSETS		3,656,008		15%		548,401		3,107,607

				3		CO. VALUE		116,625		50%		58,313		58,313

				4		STOLBUD BONDS		418,656		50%		209,328		209,328

										land (m2)		PLN per m2		60% stake

				5		RE+KONSTANCIN		504,934		400,000		80		19,200,000

				6		TOTAL OTHER ASSETS		20,706,821				3,217,631		36,184,256

				7		LEAD HOLDINGS		69,456,416				CREDITORS		6,546,373

				8		MINORITY LISTED		2,275,348				ACCRUALS		41,001,882

				9		MINORITY NON LISTED		49,471,010				PROVISIONS		6,345,278

				10		PROCHNIK		248,732				TOTAL		53,893,533

				11		MINORITY TOTAL (8+9+10)		51,995,090

				12		PORTFOLIO (7+11)		121,451,506				NAV		287,130,484

				13		CASH & EQUIVALENTS		198,865,690

						ASSETS		341,024,017

								BV		BV %		DIV		DIV %

						cash & equivalents		198,865,690		58.3%		198,865,690		43.1%

						lead portfolio		69,456,416		20.4%		196,324,771		42.6%

						minorities porfolio		51,995,090		15.2%		29,981,032		6.5%

						other assets		20,706,821		6.1%		36,184,256		7.8%

						TOTAL ASSETS		341,024,017		100.0%		461,355,749		100.0%

		Balance sheet of the Fund at 31 December 2000

		ASSETS						31.12.2000

		A.		Investment portfolio				198,510,824

		I.		Shares contributed to the fund				121,202,774

				1.		Lead shareholdings in quoted companies		-

				2.		Lead shareholdings in non-quoted companies		69,456,416

				3.		Minority shareholdings in quoted companies		2,275,348

				4.		Minority shareholdings in non-quoted companies		49,471,010

		II.		Other domestic securities, shares                                  and other property rights				77,308,050

				1.		Shares in subsidiary undertakings		504,934

				2.		Shares in associated undertakings		-

				3.		Shares in other undertakings		248,732

				4.		Loan stock		76,554,384

				5.		Participation units in trust funds		-

				6.		Other		-

		III.		Foreign securities and shares				-

		B.		Debtors (Receivables)				16,010,598

		I.		Loans				11,978,038

		II.		Securities sold or redeemed				-

		III.		Interest receivable				1,604,174

		IV.		Dividends and other shares in profits				-

		V.		Other debtors				2,428,386

		C.		Cash at bank and in hand				122,729,962

		D.		Other assets				3,656,008

				1.		Intangible fixed assets		549,382

				2.		Tangible fixed assets		61,048

				3.		Prepayments		2,150,490

				4.		Other		895,088

		E.		Own shares for resale				-

		F.		Goodwill on acquisition				116,625

				Total assets				341,024,017

		Balance sheet of the Fund at 31 December 2000

		CREDITORS AND PROVISIONS

				Creditors (Payables)				6,546,373

				1.		Securities purchased		-

				2.		Loans		-

				3.		Taxation, customs duties and social insurance		3,919,618

				4.		Other creditors		2,626,755

				Accruals and deferred income				41,001,882

				Provisions				-

				1.		Deferred taxation		-

				2.		Other provisions		-

				Discount on acquisition				6,345,278

				Total creditors and provisions				53,893,533

						NAV		287,130,484





break-up

		

		CASH & EQUIVALENTS		198,865,690

		LEAD PORTFOLIO		196,324,771

		MINORITY PORTFOLIO		29,981,032

		OTHER ASSETS		36,184,256

		TOTAL ASSETS		461,355,749

		CREDITORS		6,546,373

		ACCRUALS		41,001,882

		PROVISIONS		6,345,278

		TOTAL LIABILITIES		53,893,533

		NET ASSETS		407,462,216

		KPK REMUNERATION		2001		2002		2003		2004		2005

		SUM		1,950,000		1,950,000		1,950,000		1,950,000		975,000

		EXCHANGE		4.20		4.20		4.20		4.20		4.20

		COST IN PLN		8,190,000		8,190,000		8,190,000		8,190,000		4,095,000

		TOTAL		36,855,000

		exchange rate is not changed during the period as interests on cash cumulated are not included in the valuation of assets

		BREAK-UP VALUE		370,607,216

		NO. OF SHARES		30,458,041

		BREAK-UP VALUE PER SHARE		12.17



&CBREAK-UP VALUE OF THE FUND



wykresy

				31.12.95		31.12.96		31.12.97		31.12.98		31.12.99		31.12.00

		DIV / akcję		0.00		0.00		9.11		9.74		12.13		13.38

		WAN / akcję		8.44		10.90		11.44		12.23		11.70		9.42

		gotówka/ akcję		0.13		0.79		0.41		2.75		4.90		6.53

		cena / akcję		0.00		0.00		6.40		6.20		7.00		8.40

		WIG		7,585.90		14,342.80		14,668.00		12,795.60		18,083.60		17,847.55

		rodzaj aktywów		31.12.97		31.12.98		31.12.99		31.12.00

		gotówka i jej ekwiwalenty		3.40%		21.50%		40.10%		58.30%

		udziały wiodące		53.70%		43.80%		32.00%		20.40%

		udziały mniejszościowe		37.60%		28.90%		23.80%		15.20%

		inne		5.30%		5.80%		4.10%		6.10%
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