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 SPRAWOZDANIE ZARZĄDU (SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI EMITENTA)

1. Informacje podstawowe

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Magna Polonia S.A., jest Spółką Akcyjną wpisaną do krajowego rejestru sądowego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000019740.

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.

Na dzień 30 czerwca 2005 roku kapitał akcyjny NFI Magna Polonia S.A. wynosił 3.005.612,40 zł i dzielił się na 30.056.124 akcje zwykłe na okaziciela serii A o wartości nominalnej 0,10 zł każda. 

Wszystkie akcje Funduszu są akcjami zwykłymi na okaziciela.  

2. Informacje o strukturze właścicielskiej Funduszu

Na dzień 30 czerwca 2005 roku akcjonariuszami NFI Magna Polonia S.A. posiadającymi powyżej 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy były następujące podmioty:

	Nazwa Akcjonariusza 
	Liczba akcji 
	Proc.
	Liczba głosów
	Proc.

	Bank Zachodni WBK S.A *)
	      6 483 837    
	21,57%
	 6 483 837    
	21,57%

	SENATO HOLDINGS LIMITED **)
	      3 002 000    
	9,99%
	 3 002 000    
	9,99%

	SENATO HOLDINGS II LIMITED **)
	      3 002 000    
	9,99%
	 3 002 000    
	9,99%

	Copernicus Investments (Cyprus) Limited
	      3 000 804    
	9,98%
	 3 000 804    
	9,98%

	AIB Capital Markets plc *)
	      2 612 500    
	8,69%
	 2 612 500    
	8,69%

	AIB WBK Fund Management Sp. z o.o. *)
	2 560 701    
	8,52%
	2 560 701    
	8,52%

	Skarb Państwa 
	1 947 719
	6,48%
	1 947 719
	6,48%

	SENATO HOLDINGS III LIMITED  **)
	      1 445 966    
	4,81%
	 1 445 966    
	4,81%


Fundusz otrzymał zawiadomienie o zarejestrowaniu w dniu 6 września 2005  roku przeniesienia własności 1.947.717 akcji Funduszu na rzecz AIB WBK Fund Management Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie z tytułu zbycia tych akcji przez Skarb Państwa.

Według posiadanych przez Fundusz informacji otrzymanych zgodnie z Art. 147 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi akcjonariuszami posiadającymi powyżej 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu są następujące podmioty (dane na dzień 27 października 2005 roku):

	Nazwa Akcjonariusza 
	Liczba akcji 
	Proc.
	Liczba głosów
	Proc.

	Bank Zachodni WBK S.A *)
	      6 483 837    
	21,57%
	 6 483 837    
	21,57%

	AIB WBK Fund Management Sp. z o.o. *)
	      4.508.418
	15,00%
	 4.508.418
	15,00%

	SENATO HOLDINGS LIMITED **)
	      3 002 000    
	9,99%
	 3 002 000    
	9,99%

	SENATO HOLDINGS II LIMITED **)
	      3 002 000    
	9,99%
	 3 002 000    
	9,99%

	Copernicus Investments (Cyprus) Limited
	      3 000 804    
	9,98%
	 3 000 804    
	9,98%

	AIB Capital Markets plc *)
	      2 612 500    
	8,69%
	 2 612 500    
	8,69%

	SENATO HOLDINGS III LIMITED  **)
	      1 445 966    
	4,81%
	 1 445 966    
	4,81%


*) podmioty zależne od Allied Irish Banks plc 

**) podmioty zależne od NIF Fund Holdings PCC Ltd
3. Informacja o stanie posiadania akcji Funduszu lub uprawnień do nich (opcji) przez osoby zarządzające i nadzorujące Fundusz.

Na dzień 30 czerwca 2005 roku osoby zarządzające oraz nadzorujące Fundusz nie posiadały akcji NFI Magna Polonia S.A.

4. Władze Funduszu

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

 Zarząd  NFI Magna Polonia S.A.

W skład Zarządu NFI Magna Polonia S.A. wchodzą następujące osoby:

Jerzy Bujko – Prezes Zarządu, 

Witold Radwański – Wiceprezes Zarządu, 

Marzena Tomecka – Wiceprezes Zarządu Dyrektor Finansowy. 
W składzie Zarządu w I półroczu 2005 roku nie było zmian.
Rada Nadzorcza  NFI Magna Polonia S.A.

Na dzień 30 czerwca 2005 roku w skład Rady Nadzorczej NFI Magna Polonia S.A wchodzą następujące osoby:

· Justyn Konieczny 

Przewodniczący Rady Nadzorczej,

· Krzysztof Urbański

Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej,

· Marcin Prell

Sekretarz Rady Nadzorczej,
· Marek Głuchowski

Członek Rady Nadzorczej, 

· Beata Urszula Dobrucka 
Członek Rady Nadzorczej, 

· Jerzy Smagowski

Członek Rady Nadzorczej,

· Marian Strużycki

Członek Rady Nadzorczej.
W dniu 10 stycznia 2005 roku P. Agata Rowińska złożyła rezygnację z pełnienia funkcji członka Rady Nadzorczej NFI Magna Polonia S.A. W dniu 17 marca 2005 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wybrało na członka Rady Nadzorczej NFI Magna Polonia S.A.  P. Marka Głuchowskiego.
Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy NFI Magna Polonia S.A. 

W dniu 17 marca 2005 roku odbyło się Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, które podjęło uchwały w sprawie wybrania nowego członka Rady Nadzorczej. 

Na dzień 28 października 2005 roku zostało zwołane Walne Zgromadzenia NFI Magna Polonia S.A., które m.in. ma podjąć uchwały w następujących sprawach:
· zatwierdzenie Sprawozdania Zarządu z działalności Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. w roku 2004,

· zatwierdzenie Sprawozdania finansowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2004 r.,

· zatwierdzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitałowej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2004 r.,

· oświadczenie Zarządu o przestrzeganiu w NFI Magna Polonia S.A. zasad ładu korporacyjnego zawartych w „Dobrych praktykach w spółkach publicznych 2005”,

· przeznaczenie na kapitał zapasowy zrealizowanego zysku netto za rok obrotowy 2004 i zrealizowanego zysku netto z lat ubiegłych,

· udzielenie absolutorium członkom Zarządu z wykonania przez nich obowiązków w 2004 r.,

· udzielenie absolutorium członkom Rady Nadzorczej z wykonania przez nich obowiązków w 2004 r.,

· zmian w Statucie Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A,

· zatwierdzenie jednolitego tekstu Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A.,

· zmiany Regulaminu Walnych Zgromadzeń NFI Magna Polonia S.A.,

· zatwierdzenie jednolitego tekstu Regulaminu Walnych Zgromadzeń NFI Magna Polonia S.A.,

· sporządzania sprawozdań finansowych NFI Magna Polonia S.A. zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rachunkowości.

· zatwierdzenie Aneksu Nr 20 do umowy z dnia 12 lipca 1995 r. o zarządzanie majątkiem NFI Magna Polonia S.A.

· zmiany w składzie Rady Nadzorczej NFI Magna Polonia S.A.

5. Zasady przyjęte przy sporządzeniu Raportu Półrocznego

Sprawozdanie finansowe Funduszu za półrocze kończące się 30 czerwca 2005 roku zostało przygotowane przez Zarząd Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Magna Polonia S.A. na podstawie prowadzonych ksiąg rachunkowych oraz nie zweryfikowanych sprawozdań finansowych spółek wycenionych metodą praw własności.

Przeglądu sprawozdania finansowego dokonała firma PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 
Raport Półroczny został sporządzony zgodnie z Rozporządzeniem Rady Ministrów z dnia 21 marca 2005  r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych (Dz.U. Nr 49, poz. 463 z późniejszymi zmianami).

W Raporcie Półrocznym zostały zastosowane zgodnie z obowiązującymi przepisami rachunkowości zasady wyceny aktywów i pasywów oraz pomiaru wyniku finansowego, określonych na dzień bilansowy, z uwzględnieniem korekt z tytułu rezerw oraz odpisów aktualizujących wartość aktywów, a także rozliczeniem podatku dochodowego. 

Zasady rachunkowości zastosowane w Raporcie Półrocznym zostały szczegółowo opisane w punkcie 9 Wprowadzenia do Raportu Półrocznego.
Dane za poprzednie okresy sprawozdawcze są prezentowane w taki sam sposób, jak dane za bieżący okres. 

Raport został sporządzony w tysiącach złotych polskich.

6. Opis dokonań Funduszu w I półroczu 2005 roku

Czynniki i zdarzenia mające wpływ na wynik finansowy Funduszu za I półrocze 2005 r. oraz na wartość aktywów netto Funduszu 

Zysk netto Fundusz za I półrocze 2005 roku wyniósł 3 253 tys. zł. Na kwotę tę złożył się zrealizowany zysk netto w wysokości 3 894 tys. zł oraz niezrealizowana strata netto wynosząca 641 tys. zł. 
Na wyniki Funduszu wpłynęły następujące czynniki:
Głównymi pozycjami, które zwiększyły zysk netto Funduszu za I półrocze 2005 roku były:

· Dodatnie różnice kursowe w wysokości 4 352 tys. zł powstałe w wyniku wyceny środków pieniężnych w walutach obcych. 
· Zrealizowane zyski z inwestycji w wysokości 2 353 tys. zł osiągnięte na sprzedaży akcji spółek mniejszościowych i udziałów w pozostałych jednostkach oraz sprzedaży udziałów w spółkach stowarzyszonych a także zyski ze sprzedaży dłużnych papierów wartościowych.
· Przychody z tytułu odsetek od lokat bankowych, pożyczek oraz dłużnych papierów wartościowych, w łącznej kwocie 1 183 tys. zł.

Głównymi pozycjami, które zmniejszyły zysk netto Funduszu za I półrocze 2005 roku były:

· Koszty operacyjne Funduszu w wysokości 4 187 tys. zł.

· Udział w stracie netto jednostek zależnych wycenianych metoda praw własności w wysokości 837 tys. zł.
· Rezerwy i odpisy aktualizujące wynoszące 581 tys. zł.
Zmiany w portfelu inwestycyjnym Funduszu i w innych pozycjach aktywów

W I półroczu 2005 roku nie było istotnych  zmian w strukturze aktywów Funduszu. 
Poniżej przedstawiono strukturę aktywów na początek i koniec okresu sprawozdawczego oraz jej zmiany.
	Stan na: 
	 30.06.2005
	 31.12.2004
	 Zmiana 

	 
	 
	 
	 

	 PORTFEL SPÓŁEK Z UDZIAŁEM WIĘKSZOŚCIOWYM
	20,4%
	20,8%
	-0,4%

	Akcje i udziały w jednostkach zależnych nienotowanych
	20,4%
	20,8%
	-0,4%

	 PORTFEL SPÓŁEK Z UDZIAŁEM MNIEJSZOŚCIOWYM 
	1,5%
	2,9%
	-1,4%

	 Akcje stanowiące udziały mniejszościowe  
	1,0%
	2,3%
	-1,3%

	    akcje stanowiące udziały mniejszościowe w spółkach notowanych 
	0,0%
	0,8%
	-0,8%

	    akcje i udziały stanowiące udziały mniejszościowe w spółkach nienotowanych 
	1,0%
	1,5%
	-0,5%

	 Akcje i udziały w innych jednostkach  
	0,5%
	0,6%
	-0,1%

	    akcje i udziały w innych jednostkach notowanych 
	0,0%
	0,1%
	-0,1%

	    akcje i udziały w innych jednostkach nienotowanych 
	0,5%
	0,5%
	0,0%

	 PORTFEL PIENIĘŻNY 
	76,8%
	75,2%
	2,1%

	 Zasoby gotówkowe 
	73,5%
	71,8%
	1,7%

	   dłużne papiery wartościowe 
	31,7%
	32,9%
	-1,2%

	      dłużne papiery wartościowe notowane 
	3,1%
	2,1%
	1,0%

	      dłużne papiery wartościowe nienotowane 
	28,6%
	30,8%
	-2,2%

	   środki pieniężne 
	41,8%
	38,9%
	2,9%

	Należności 
	3,3%
	3,4%
	-0,1%

	 POZOSTAŁE AKTYWA  
	1,3%
	1,1%
	0,2%

	 Wartość firmy z wyceny 
	1,2%
	1,0%
	0,2%

	Inne aktywa 
	0,1%
	0,1%
	0,0%

	 A K T Y W A  R A Z E M 
	100,0%
	100,0%
	 


Udziały mniejszościowe
Na dzień 30 czerwca 2005 roku w portfelu Funduszu znajdowały się akcje 16 spółek mniejszościowych wniesionych do Funduszu przez Skarb Państwa (nie licząc spółek które ogłosiły upadłość) o wartości bilansowej 2 132 tys. zł. Wartość bilansowa portfela spółek mniejszościowych w porównaniu z końcem 2004 r. zmniejszyła się o 2 474 tys. zł na skutek sprzedaży akcji spółek należących do tej części portfela. 
W portfelu spółek mniejszościowych wykazywane sa również udziały w 17 spółkach, które są w upadłości.

Udziały w spółkach zależnych i stowarzyszonych
Do portfela spółek zależnych i stowarzyszonych zostały zaliczone nowe inwestycje Funduszu oraz spółki, które nie były wniesione przez Skarb Państwa, jako udziały wiodące a udział w ich kapitale własnym lub procent głosów uprawniających do głosowania na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy przekraczają 20%.

Na dzień 30 czerwca 2005 roku w portfelu Funduszu było  5 spółek zależnych  o wartości bilansowej 41 527 tys. zł. 
W stosunku do końca 2004 roku portfel spółek zależnych zwiększył się o udziały w jednej spółce.
Dnia 13 czerwca 2005 roku Fundusz nabył 250 udziałów w spółce TB Opakowania Sp. z o.o. Nabyty pakiet udziałów spółki stanowi  54,3 % kapitału zakładowego oraz 54,3 % głosów na Zgromadzeniu Wspólników Spółki. Cena nabycia udziałów wyniosła 2 003 tys. zł.
Pozostałe zmiany wartości bilansowej wynikają z wyceny spółek zależnych metoda praw własności.  W wyniku wyceny wartość bilansowa spółek zależnych zmniejszyła się o 2 048 tys. zł. Na kwotę tę złożył się udział w wyniku finansowym w  wysokości 837 tys. zł oraz wartość firmy z wyceny w kwocie 1 211 tys. zł 

W I półroczu 2005 roku sprzedano udziały w jednostce stowarzyszonej Omnis Polska Sp. z o.o. W księgach Funduszu wartość bilansowa spółki wynosiła 0 zł. Przychód ze sprzedaży wyniósł 40 tys. złPozostałe w portfelu spółki stowarzyszone są w upadłości.
Udziały w pozostałych jednostkach krajowych

Pozycja akcje i udziały w jednostkach krajowych obejmuje inwestycje Funduszu w te spółki, w których udział Funduszu w ich kapitale własnych lub procent głosów uprawniających do głosowania na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (Wspólników) nie przekracza 20 %. 

Na dzień 30 czerwca 2005 roku Fundusz posiadał udziały w 20 takich jednostkach. Ich wartość bilansowa wynosiła 1 154 tys. zł i w porównaniu ze stanem na dzień 31 grudnia 2004 roku istotnie się nie zmieniła.
Dłużne papiery wartościowe oraz środki pieniężne
Stan portfela dłużnych papierów wartościowych wynosił na dzień 30 czerwca 2005 roku 64 206 tys. zł i był o 1 606 tys. zł mniejszy niż na początek 2005 roku. 
W porównaniu z końcem 2004 roku saldo środków pieniężnych zwiększyło się o 6 895 tys. zł i wynosiło 84 723 tys. zł.
Znaczna część środków pieniężnych ulokowana była w walutach obcych. Fundusz posiadał depozyty w wysokości 13 265 tys. USD oraz 8 846 tys. EURO. Łączna kwota lokat w walutach obcych stanowiła równowartość 80 125 tys. zł.
7. Omówienie polityki inwestycyjnej.
W najbliższych okresie przewiduje się, że Fundusz koncentrować się będzie na doprowadzeniu do rozwoju, realizacji planów inwestycyjnych i wzrostu wartości spółek portfelowych Funduszu oraz sprzedaży akcji tych spółek. 

Nie wyklucza się realizacji nowych projektów inwestycyjnych dających szanse na osiągnięcie wysokiej stopy zwrotu z inwestycji przy relatywnie ograniczonym ryzyku inwestycyjnym. 

Środki pieniężne na ewentualne inwestycje będą pochodziły z posiadanych zasobów gotówkowych lub ze sprzedaży posiadanych aktywów. 
8. Opis istotnych transakcji z podmiotami powiązanymi 
Zgodnie z zawartymi Aneksami do dnia 30 kwietnia 2006 roku została przedłużona umowa z dnia  18 kwietnia 2002 roku o kredyt w rachunku bieżącym z  Bankiem Zachodnim WBK S.A., który jest znaczącym inwestorem wobec Funduszu.
Kwota kredytu wynosi 3 000 tys. zł. 

W celu zabezpieczenia wierzytelności Banku z tytułu zawarcia wymienionej w ustępie poprzedzającym Umowy o kredyt w rachunku bieżącym, zawarta została, pomiędzy Bankiem Zachodnim WBK S.A. a Funduszem, umowa o ustanowienie kaucji w wysokości, która stanowi  równowartość 115% kwoty kredytu ustalanej w EUR wg kursu średniego NBP z ostatniego dnia roboczego przed rozpoczęciem okresu odsetkowego i podlega oprocentowaniu wg stóp wynegocjowanych przez strony umowy.
W dniu 28 kwietnia 2005 roku NFI Magna Polonia S.A. udzielił gwarancji korporacyjnej spółce Qumak-Sekom S.A.  Kwota gwarancji wynosi 5 000 tys. zł. Gwarancja jest ważna do dnia 31 maja 2006 roku. 
9. Informacja o zaciągniętych kredytach oraz umowach pożyczek

W I półroczu 2005 roku Fundusz nie zaciągał nowych kredytów, ani też nie otrzymał żadnych pożyczek.

Przedłużona została umowa na kredyt w rachunku bieżącym zawarta z bankiem BZ WBK S.A. Kwota kredytu wynosi 3 000 tys. zł, termin spłaty został ustalony na dzień 30 kwietnia 2006 roku.

10. Informacja o udzielonych pożyczkach, poręczeniach i gwarancjach

Poniżej przedstawiono informację o pożyczkach udzielonych przez Fundusz

	Lp.
	Nazwa Spółki
	Kwota udzielonej pożyczki
	Termin spłaty

	1
	Magna Investments Sp. z o.o.
	3 200
	31 grudnia 2005

	2
	Magna Investments Sp. z o.o.
	1 430
	31 grudnia 2005

	3
	RT Hotels S.A.
	915
	31 grudnia 2014

	
	
	5 545
	


Na dzień 30 czerwca 2005 roku kwota udzielonych przez Fundusz gwarancji dotyczyła spłaty kredytu bankowego udzielonego spółce zależnej Qumak-Sekom S.A. i wynosiła 5 000 tys. zł.

11. Wartość wynagrodzeń, nagród lub korzyści, w tym wynikających z programów motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programów opartych na obligacjach z prawem pierwszeństwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pieniądzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wypłaconych, należnych lub potencjalnie należnych, odrębnie dla osób zarządzających i nadzorujących w przedsiębiorstwie emitenta, bez względu na to, czy były one odpowiednio zaliczane w koszty, czy też wynikały z podziału zysku; oraz informacje o wartości wynagrodzeń i nagród otrzymanych z tytułu pełnienia funkcji we władzach jednostek podporządkowanych
W punkcie 10 Dodatkowych not objaśniających podano informację o wynagrodzeniach wypłaconych przez Fundusz oraz jego jednostki podporządkowane osobom zarządzającym oraz nadzorującym. Poza wykazanymi kwotami ani Fundusz ani jednostki podporządkowane nie wypłacały ani też nie mają zobowiązań wobec osób zarządzających i nadzorujących z tytułu jakichkolwiek wynagrodzeń, nagród lub innych korzyści. 
12. Objaśnienie różnic pomiędzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie a wcześniej publikowanymi prognozami wyników 

Fundusz nie publikował prognoz wyników finansowych.

W stosunku do danych opublikowanych w Raporcie za 2 kwartał 2005 roku zysk netto zwiększył się o 87 tys. zł. W sprawozdaniu za I półrocze 2005 roku udział w stracie netto spółek zależnych jest mniejszy o 140 tys. zł. Zmiana wynika z korekt wprowadzonych do sprawozdań spółek zależnych. Z drugiej strony  o 53 tys. zł zwiększyły się koszty Funduszu. Ponadto zrealizowane zyski z lat ubiegłych zwiększyły się o 834 tys. zł w wyniku realizacji niezrealizowanych zysków z lat ubiegłych. Niezrealizowane zyski z lat ubiegłych zmniejszyły się na skutek realizacji zysków o tę samą kwotę o jaką zwiększyły się zyski zrealizowane tj. o 834 tys. zł. 
W wyniku wprowadzonych korekt aktywa netto Funduszu wzrosły o 87 tys. zł i wynoszą 202 202 tys. zł.
13. Opis istotnych czynników ryzyka i zagrożeń

Funduszu ponosi ryzyko wahań kursów walutowych mających wpływ na jego wynik finansowy i przepływy pieniężne. Ryzyko to jest jednak zdywersyfikowane ze względu na fakt utrzymywania portfela instrumentów finansowych w USD oraz EUR.
Funduszu narażony jest również na ryzyko stopy procentowej. Należności własne wyceniane są przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. W części umów oprocentowanie zostało określone w wysokości stóp międzybankowych aktualizowanych kwartalnie lub obowiązujących w dniu spłaty, zatem stopy te nie są jeszcze znane na dzień wyceny. W związku z tym przy wycenie stosuje się oprocentowanie obowiązujące na dzień bilansowy. Istnieje, więc ryzyko, że faktyczne oprocentowanie będzie niższe niż uwzględnione przy kalkulacji odsetek naliczonych. Dla depozytów bankowych oraz większości dłużnych papierów wartościowych warunki oprocentowania oraz rentowność zostały ustalone w chwili zawarcia kontraktu i nie podlegają zmianom w związku z wahaniami stóp procentowych. 
Fundusz ponosi również ryzyko kredytowe. Odzwierciedleniem maksymalnego obciążenia Funduszu ryzykiem kredytowym jest wartość udzielonych pożyczek oraz wartość portfela zakupionych dłużnych papierów wartościowych. 

W skład portfela dłużnych papierów wartościowych wchodzą krótkoterminowe papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa oraz emitentów posiadających dobrą wiarygodność kredytową. Dzięki temu ryzyko ewentualnych strat jest minimalizowane. 
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