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KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Skonsolidowany raport kwartalny QSr

1/ 2011

kwartat /

rok

(zgodnie z § 82 ust. 2i § 83 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. - Dz. U. Nr 33, poz. 259)

dla narodowych funduszy inwestycyjnych

za 1 kwartat roku obrotowego _ 2011

obejmujgcy okres od 2011-01-01 do 2011-03-31

w walucie zt

oraz skrbcone sprawozdanie finansowe wedtug MSR 34

w walucie zt

data przekazania: 2011-05-16

NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OCTAVA SA
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080CTAVA Finanse inne (fin)
B (sécona nazwa emitenta) | (seklor wg Kasyfikacji GPW w Warszawie / branza)
00-684 Warszawa
””” (kod pocztowy) " (miejcowoss)
Wspélna 47/49
(ulica) (numer)
022 356 18 90 022 356 18 99
””””””””” (telefon) N e
www.octava.com.pl
o emaiy ww)
(NIP) (REGON
wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
harastajgco / narastajgco / narastajaco / narastajgco /
WYBRANE DANE FINANSOWE 011 of«qes od RO10 oi:es od 011 oi‘ls od 010 o{k’ls od
P011-01-01 do  R010-01-01do  R011-01-01do  [010-01-01 do
011-03-31 010-03-31 2011-03-31 [2010-03-31
dane dotyczace skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego
I. Przychody z inwestycji 13 877 14 740 3492 3716
Il. Pozostate przychody operacyjne 157 5193 40 1309
I1l. Koszty operacyjne -2698 -2374 -679 -598
IV. Zysk (strata) z dziatalnoci operacyjnej 11 336 17 559 2 852 4426
V. Zysk (strata) netto 5401 9 695 1359 2444
VI. Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom Funduszu 3 555 6 043 895 1523
VII. Zysk (strata) netto na akcje zwyktg (w ZNEUR) 0,03 0,05 0,01 0,01
VIIIl. Przeptywy $érodkéw pienieznych z dziatalnoéci operacyjnej 4082 8 338 1027 2102
IX. Przeptywy $rodkéw pienigeznych z dziatalnoéci finansowej -8225 -7755 -2 070 -1955
X. Przeptywy pieniezne netto -4 143 583 -1042 147
31.03.2011 31.12.2010 31.03.2011 31.12.2010
XI. Aktywa, razem 1101575 1083 459 274 577 273 580
XIll. Zobowigzania, razem 583 902 575 900 145 543 145 418
XIlI. Kapitat wtasny, razem 517 673 507 559 129 034 128 162
XIV. Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom Funduszu 382 523 375 574 95 347 94 835
XV. Wartoé¢ aktywéw netto na jedng akcje (w ZNEUR) 4,11 4,03 1,03 1,02
j);\(/jlr;a\llv:kr:j):é(jl;t')/\vaZv:z;etto przypisanych akcjonariuszom Funduszu na 3.04 298 076 0.75
dane dotyczace skrdconego sprawozdania finansowego
XVII. Przychody z inwestycji 319 416 80 105
XVIII. Pozostate przychody operacyjne 6 0 2 0
XIX. Koszty operacyjne -996 - 884 -251 -223
XX. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -671 -468 -169 -118
XXI. Zysk (strata) netto -685 -514 -172 -130
XXII. Zysk (strata) netto na akcje zwyktg (w zZNEUR) 0,01 0,00 0,00 0,00
XXIIl. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -3918 -2352 -986 -593
XXIV. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 4 000 0 1006 0
XXV. Przeptywy pienigzne netto 82 -2 352 21 -593

Komisja Nadzoru Finansowego



QSr 1/2011

080CTAVA
wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
harastajgco / narastajaco / narastajgco / narastajgco /
WYBRANE DANE FINANSOWE P0O11 of«aés od R010 o@s od 011 ofjt:s od 010 of«a;s od
P011-01-01 do  2010-01-01 do  [2011-01-01 do  2010-01-01 do
011-03-31 R010-03-31 2011-03-31 2010-03-31
31.03.2011 31.12.2010 31.03.2011 31.12.2010
XXVI. Aktywa, razem 136 301 132 980 33974 33578
XXVII. Zobowigzania, razem 5449 1426 1358 360
XXVIII. Kapitat wtasny, razem 130 852 131 554 32616 33218
XXIX. Wartos¢ aktywdw netto na jedng akcje (w zZNEUR) 1,04 1,05 0,26 0,26

W przypadku prezentowania wybranych danych finansowych z kwartalnej informacji finansowej dane te nalezy odpowiednio opisa¢.

Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego bilansu (skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej) lub odpowiednio z bilansu
(sprawozdania z sytuacji finansowej) prezentuje si¢ na koniec biezgcego kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego, co nalezy odpowiednio

opisac.

Raport powinien zosta¢ przekazany Komisji Nadzoru Finansowego, spétce prowadzacej rynek regulowany oraz do publicznej wiadomoéci za
posrednictwem agencji informacyjnej zgodnie z przepisami prawa.

ZAWARTOSC RAPORTU

Plik

Opis

Octava_Q1-2011.pdf

Raport za | kwartat 2011

Octava_komentarz do raportu za | kwartal 2011.PDF

Komentarz do skonsolidowanego raportu za | kwartat 2011
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2011-05-16 Piotr Rymaszewski
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Piotr Rymaszewski
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Octava NFI S.A.
Skonsolidowane wybrane dane finansowe

za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2011 r.

w tys. zt
Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy

zakonczony zakonczony

31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
Przychody z inwestycji 13 877 14 740
Pozostate przychody operacyjne 157 5193
Koszty operacyjne (2 698) (2374)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 11336 17 559
Zysk (strata) netto 5401 9 695
Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom Funduszu 3555 6043

Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w szt.) 125 843 667 125 843 667
Zysk (strata) netto na akcj¢ zwykla (w zZ/EUR):

- podstawowy oraz rozwodniony 0,03 0,05
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 4082 8338
Przeptywy srodkdw pienigznych z dziatalnosci finansowej (8 225) (7755)
Przeptywy pieni¢zne netto (4 143) 583

w tys. zt
31.03.2011 31.12.2010

Aktywa, razem 1101 575 1083 459
Zobowiazania, razem 583902 575 900
Kapitat wlasny, razem 517 673 507 559
Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom Funduszu 382 523 375574
Liczba akcji (w szt.) 125 843 667 125 843 667
Wartos¢ aktywow netto na jedna akcje (w zZt/EUR) 4,11 4,03
Wartos¢ aktywow netto przypisanych akcjonariuszom Funduszu
na jedna akcje¢ (w zt/EUR) 3,04 2,98

w tys. EUR
Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
3492 3716
40 1309
(679) (598)
2852 4426
1359 2444
895 1523
125 843 667 125 843 667
0,01 0,01
1027 2102
(2 070) (1955)
(1 042) 147
w tys. EUR
31.03.2011 31.12.2010
274 577 273 580
145 543 145 418
129 034 128 162
95 347 94 835
125 843 667 125 843 667
1,03 1,02
0,76 0,75



Octava NFI S.A.
Skonsolidowany bilans

na dzien 31 marca 2011 r.

w tys. zt

AKTYWA

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartos¢ firmy

Wartosci niematerialne

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Naleznosci pozostate

Udziaty w spotkach stowarzyszonych

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Udzialy i akcje w pozostatych jednostkach
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne

Aktywa, razem

KAPITAL WLASNY

Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom Funduszu

Kapitat zaktadowy

Kapitat zapasowy

Roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej
Niepodzielony zysk (niepokryta strata)

Udzial niekontrolowany
Kapital wlasny, razem

ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania dlugoterminowe

Kredyty i pozyczki

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Zobowiazania krotkoterminowe

Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
Kredyty i pozyczki

Przychody przysztych okresow

Inne rezerwy i zobowiazania

Zobowiazania, razem

Pasywa, razem

31.03.2011 31.12.2010
530 568
815616 804 255
7522 7522
249 325
11678 10 883
94 7421
385 398
836 074 831372
19 740 14 989
24112 13 399
13 13
221 636 223 686
265 501 252 087
1101 575 1083 459
12 584 12 584
98 480 98 480
41 898 38491
229 561 226 019
382 523 375574
135150 131 985
517 673 507 559
452305 449 097
92779 90 236
545 084 539333
25177 23 647
10 532 10 281
1245 775
1 864 1 864
38 818 36 567
583 902 575 900
1101 575 1083 459




Octava NFI S.A. 3
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2011 r.
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
w tys. zt
Za okres 3 Za okres 3 Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy miesigcy miesigcy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2011 r. 31.03.2010 r. 31.03.2010 r.
Przychody z inwestycji
Przychody z tytutu najmu 20376 20376 21506 21506
Koszty najmu (6514) (6514) (7 194) (7 194)
Przychody z tytulu odsetek 15 15 428 428
13 877 13 877 14 740 14 740
Pozostate przychody operacyjne 157 157 5193 5193
Przychody operacyjne, razem 14 034 14 034 19933 19933
Koszty operacyjne
Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej (148) (148) (152) (152)
Wynagrodzenia (600) (600) (526) (526)
Ubezpieczenia spofeczne i inne swiadczenia (84) (84) 47) 47)
Amortyzacja (113) (113) (116) (116)
Pozostate koszty administracyjne (1269) (1269) (1361) (1361)
Pozostate koszty operacyjne (484) (484) (172) (172)
(2 698) (2 698) (2374) (2374)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 11 336 11 336 17 559 17 559
Koszty finansowe (netto) (4352) (4352) (5036) (5036)
Podatek dochodowy (1583) (1583) (2 828) (2 828)
Zysk (strata) netto 5401 5401 9 695 9 695
Przypisany:
Akcjonariuszom Funduszu 3555 3555 6043 6043
Udziat niekontrolowany 1 846 1 846 3652 3652
5401 5401 9 695 9 695
Zysk (strata) netto na akcje zwykla (w zl)
- podstawowy oraz rozwodniony 0,03 0,03 0,05 0,05
SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE CALKOWITYCH DOCHODOW
w tys. zt
Skonsolidowany zysk (strata) netto 5401 5401 9 695 9 695
Réznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej 4726 4726 (21 785) (21 785)
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych (13) (13) - -
Inne catkowite dochody netto 4713 4713 (21 785) (21 785)
Calkowite dochody ogolem 10114 10114 (12 090) (12 090)
Catkowite dochody ogdétem przypisane:
Akcjonariuszom Funduszu 6949 6949 (8 095) (8 095)
Udziat niekontrolowany 3165 3165 (3 995) (3 995)



Octava NFI S.A. 4
Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym
za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2011 r.
Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom Funduszu
Réznice kursowe
z przeliczenia
Kapitalt Kapital waluty Wynik Udzial
w tys. zt zakladowy Zapasowy funkcjonalnej finansowy niekontrolowany Razem
Za okres 3 miesiecy zakonczony 31.03.2011 r.
Saldo na poczatek okresu 12 584 98 480 38491 226 019 131985 507 559
Calkowite dochody ogdtem za okres 3 miesigcy
zakonczony 31.03.2011 r. - 3407 3542 3165 10 114
Saldo na koniec okresu 12 584 98 480 41 898 229 561 135150 517 673
Za okres 3 miesigcy zakonczony 31.03.2010 r.
Saldo na poczatek okresu 12 584 89 836 46 022 218 642 161110 528 194
Zakup akcji w jednostce zaleznej - 8 680 - - (32271) (23 591)
Calkowite dochody ogdtem za okres 3 miesigcy
zakonczony 31.03.2010 r. - - (14 138) 6043 (3995) (12 090)
Saldo na koniec okresu 12 584 98 516 31 884 224 685 124 844 492 513




Octava NFI S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywu Srodkow pieni¢znych

za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2011 r.

w tys. zt

Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej
Wplywy z tytulu najmu

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie zapasow

Zbycie zapaséw

Nabycie rzeczowych aktywow trwalych i wartosci niematerialnych
Odsetki otrzymane

Zaptacone wynagrodzenia firmy zarzadzajacej

Podatek dochodowy

Pozostate przeptywy

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
Kredyty i pozyczki/Sptaty kredytéw i pozyczek
Odsetki

Przeplywy pieni¢zne netto
Srodki pieniezne na poczatek okresu
Pozostate aktywa pieni¢zne

Réznice kursowe

Srodki pienigzne na koniec okresu

Za oKkres 3 miesigcy Za okres 3 miesiecy

zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.

23 111 24715

(7 596) (1319)

(2962) -

2678 -

- @37

1092 1916

(149) (152)

(632) (645)

(11 460) (16 140)

4082 8338
(2 606) (2512)
(5619) (5 243)
(8 225) (7 755)

(4 143) 583

223 686 253902
157 (1 608)
1936 (9 008)

221636 243 869




Octava NFI S.A. 6

Bilans funduszu

na dzien 31 marca 2011 r.

w tys. zt 31.03.2011 31.12.2010

AKTYWA

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate 21 25

Wartosci niematerialne - -

Naleznosci i pozyczki 17997 14 825

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 116 58

Udziaty w spotkach zaleznych i stowarzyszonych 116 168 116 168

134 302 131 076

Aktywa obrotowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 64 57

Pozyczki udzielone 317 311

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1618 1536
1999 1904

Aktywa, razem 136 301 132 980

KAPITAL WLASNY

Kapitat zaktadowy 12 584 12 584

Kapitat zapasowy 95249 95249

Roéznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej 97 114

Niepodzielony zysk (niepokryta strata) 22922 23 607

Kapital wlasny, razem 130 852 131 554

ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania dlugoterminowe

Pozyczki 4015 -

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 116 58
4131 58

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate 1318 1368
1318 1368

Zobowiazania, razem 5449 1426

Pasywa, razem 136 301 132 980




Octava NFI S.A.

Rachunek zyskow i strat funduszu
za okres 3 miesi¢cy zakonczony 31 marca 2011 r.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

w tys. zt
Za okres 3 Za okres 3 Za okres 3 Za okres 3
miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2011 r. 31.03.2010 r. 31.03.2010 r.
Przychody z inwestycji
Przychody z innych papieréw wartosciowych - - - -
Przychody z tytutu odsetek 319 319 416 416
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji - - - -
319 319 416 416
Pozostate przychody operacyjne 6 6 - -
Przychody operacyjne, razem 325 325 416 416
Koszty operacyjne
Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej (148) (148) (152) (152)
Wynagrodzenia (402) (402) (340) (340)
Ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia (43) (43) (37) (37)
Amortyzacja “ “) (6) (6)
Pozostate koszty administracyjne (377) (377) (344) (344)
Pozostate koszty operacyjne (22) (22) 5) 5)
(996) (996) (884) (884)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (671) (671) (468) (468)
Koszty finansowe (netto) (14) (14) (46) (46)
Podatek dochodowy - - -
Zysk (strata) netto (685) (685) (514) (514)
Zysk (strata) netto na akcje¢ zwykla (w zl)
- podstawowy oraz rozwodniony (0,01) (0,01) (0,00) (0,00)
ZESTAWIENIE CALKOWITYCH DOCHODOW
w tys. zt
Zysk (strata) netto (685) (685) (514) (514)
Roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej 17) 17 - -
Inne catkowite dochody netto - - - -
Calkowite dochody ogoélem (702) (702) (514) (514)




Octava NFI S.A.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym funduszu

za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2011 r.

w tys. zt

Za okres 3 miesiecy zakonczony
31.03.2011 r.

Saldo na poczatek okresu

Catkowite dochody ogétem za okres 3
miesigcy zakonczony 31.03.2011 r.

Saldo na koniec okresu

Za okres 3 miesiecy zakonczony
31.03.2010 r.
Saldo na poczatek okresu

Catkowite dochody ogdtem za okres 3
miesigcy zakonczony 31.03.2010 r.
Saldo na koniec okresu

Roéznice kursowe z

Kapital Kapital przeliczenia waluty Wynik
zakladowy Zapasowy funkcjonalnej finansowy Razem

12 584 95 249 114 23 607 131 554
- - (17) (685) (702)

12 584 95 249 97 22922 130 852

12 584 95249 - 32020 139 853
- - - (514) (514)

12 584 95 249 - 31 506 139 339




Octava NFI S.A.

Sprawozdanie z przeplywu Srodkow pieni¢znych funduszu
za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2011 r.

w tys. zt

Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej
Nabycie udziatow w spotkach zaleznych

Odsetki otrzymane

Udzielone pozyczki

Zaptacone wynagrodzenia firmy zarzadzajacej

Pozostate przeptywy

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
Kredyty i pozyczki/Sptaty kredytéw i pozyczek

Przeplywy pieni¢zne netto
Srodki pienigzne na poczatek okresu
Inne aktywa pienig¢zne

Réznice kursowe

Srodki pienigzne na koniec okresu

Za oKkres 3 miesiecy Za okres 3 miesigcy

zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
- (2 000)
11 735
(2 869) -
(149) (152)
11 (935)
(3918) (2352)
4000 -
4000 -
82 (2 352)
1536 44513
- (321)
1618 41 840




Octava NFI S.A. 10

Dodatkowe informacje i objasnienia
za okres 3 miesi¢cy zakonczony 31 marca 2011 r.

w tys. zt

1

Zasady rachunkowosci

Podstawa sporzadzenia

W dniu 31 pazdziernika 2006 r. Walne Zgromadzenie Octava NFI S.A postanowito, iz Fundusz, poczawszy od dnia 1 stycznia 2007 roku,
jednostkowe sprawozdania finansowe bedzie sporzadza¢ zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (,,MSR”),
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (zwanymi dalej lacznie ,.zasadami rachunkowosci przyjetymi do stosowania w Unii
Europejskiej”).

Na dzien 31 marca 2011 roku réznice migdzy powyzszymi zasadami a Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
ogloszonymi przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB) nie maja wplywu na Fundusz. Niniejsze sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzien i za okres zakonczony 31 marca 2011 r. (dalej: ,,Sprawozdanie finansowe”) stanowi $rddroczne
sprawozdanie finansowe w mysl MSR 34 Srédroczna sprawozdawczosé finansowa. Zostato ono przygotowane i zaprezentowane réwniez
zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim. W zwigzku z opisana powyzej zmiang zasad rachunkowosci, od dnia 1
stycznia 2007 r. zaprzestano stosowania regulacji Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie
szczegblnych warunkow, ktorym powinna odpowiadaé rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w tysiacach ztotych. Jednostkowe sprawozdanie finansowe za I kwartal 2011 roku odnosi si¢ do
skonsolidowanego kwartalnego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.

Zasady rachunkowosci stosowane przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego
Stosowane zasady rachunkowos$ci zgodne sa z zaprezentowanymi w notach do ostatnio zlozonego rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, za wyjatkiem zasad dotyczacych konsolidacji.

Lista znaczacych inwestycji w spélki zalezne i stowarzyszone przedstawia si¢ nastepujaco:

Udzial w ogélnej liczbie gloséw na WZ (posrednio i

bezposrednio)
31.03.2011 31.12.2010
Legnicka Development S.A. 72,19% 72,19%
Konstancin Nieruchomosci Sp. z o.0. 100,00% 100,00%
Laki Konstancinskie Sp.z 0.0. 86,38% 86,38%
Migdzyrzecze Sp. z 0.0. 86,38% 86,38%
Galeria7 Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%
Legnicka Investments Sp. z 0.0. 72,19% 72,19%
Aussie S.A. 35,00% 35,00%
Aussie Development Przemystowa Sp. z o.0. 91,23% 91,23%
Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%
Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%

Inwestycje w spotki zalezne i stowarzyszone w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Funduszu wykazywane sa w cenie nabycia.
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KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA NFI SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA | KWARTAL 2011 ROKU

Raport kwartalny Funduszu oraz Skonsolidowany raport kwartalny Grupy Kapitalowej zostat przygotowany wg
Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej numer 34.

Walutg funkcjonalng sporzadzonego Raportu jest euro, natomiast walutg prezentacji jest PLN
z zastosowaniem zaokraglen do tysigca zlotych.

WPROWADZENIE

W pierwszym kwartale biezgcego roku sytuacja makroekonomiczna kraju byta stabilna. Zaréwno
wedtug danych makro jak i obserwacji zachowan konsumentdw odwiedzajacych centrum handlowe
Magnolia Park nie wystgpity istotne rdznice w poziomie kensumpcji w poréwnaniu do poprzednich
okresow.

W okresie od poczgtku b.r. Fundusz konsekwentnie wdrazat projekty prowadzace do skrystalizowania
wartosci. W odniesieniu do giownego aktywa Funduszu, spétki Legnicka Development S.A., rozpoczeto
projekt rozbudowy centrum handlowego i przeprowadzono proces wyboru potencjalnego inwestora,
z ktérym beda prowadzone dalsze rozmowy na temat sprzedazy akcji spotki. W tym samym czasie
Fundusz koordynowat intnesywne prace nad powigkszaniem wartoéci centrum .

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] OCTAVA

W skiad Grupy Kapitalowej Octava (,Grupa”) wchodzg Octava NFI S.A. oraz spdlki zalezne, w szczegdinosci
spotki powotane w celu wdrazania projektow deweloperskich.

Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja wartoéci z projektéw
hieruchomosciowych.

Podmiotem dominujacym wobec Octava NFI S.A. jest grupa Kapitatowa Elliott International, L.P. oraz
Elliott Associates, L.P.

W skiad Grupy Kapitatowe] Octava wchodzg nastepujgce spotki zalezne od OCTAVA NFI S.A.:

*  Legnicka Development S.A. (,LDSA”)

»  tgki Konstanciriskie Sp. z 0.0.

*  Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

¢  Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.

e  Galeria7 Sp.z0.0.

e AussieS.A.

o Aussie Development Przemystowa Sp. z o.0.
s Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0.

¢ Aussie Development Cyprysowa Sp. 2 0.0.
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STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ, NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU, PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:

Octava NFI S A.

72,19%

|

100,00%

!

22,80%

!

|

22,60%

!

100,00%

!

35,00%

!

86,51%

'

100,00%

;

100,00%

'

LDSA Kenstancin taki Migdzyrzecz Galeria 7 Aussie S.A. Aussie Aussie Aussie
Nieruchomosci Konstancifiskie ¢ Sp. Z0.0. Sp. z 0.0, Development Development Development
8p. z o0, Sp.zo.0. Przemystowa Bluszczowa Cyprysowa
Sp. z 0.0. Sp.zo.0. Sp.zo.0.

100% 63,60% 63,80% 13,49%

Legnicka

Investments
Sp.zo.0,

Spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Octava prowadza, bad? bedg prowadzity w przysziosci projekty
deweloperskie na postadanych nieruchomosciach:

Legnicka Development SA posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 24 ha gruntu przy ulicy Legnickiej we
Wroctawiu. Na tej nieruchomosci Spétka zbudowata i prowadzi galerie handlowa Magnolia Park
o powierzchni najmu ok. 65 tys. metrow kwadratowych. Wiekszoéé terenu wokdét centrum handlowego
wykorzystywana jest obecnie, jako parking naziemny. Caty teren otaczajacy galerie handlowg objety jest
planem zagospodarowania przestrzennego, pozwalajgcyr na budowe powierzchni handlowej, biurowej,
hotelowej | mieszkaniowej. Rozpoczety zostal proces inwestycyjny dotyczacy rozbudowy centrum
handlowego o ponad 10 tys. metréw kwadratowych powierzchni najmu,

Legnicka Investments Sp. z 0.0. powstala w 2008 roku w celu przygotowania projektu rozbudowy
Centrum Handlowego we Wroctawiu.

GaleriaZ7 Sp. z o.0. posiada ponad 3,1 ha gruntu w centrum Watbrzycha (w formie wiasnosci
i prawa uiytkowania wieczystego). Zgodnie z uchwalonym w czerwcu 2008 roku planem
zagospodarowania przestrzennego na terenie tym mozliwa jest budowa centrum handlowego wraz z
parkingami lub zabudowa mieszkaniowa. Rozwazana jest modyfikacja dotychczasowych plandw budowy
galerii handlowe] | wdrozenie projektu o mniejszej skali.

Aussie S.A. to spotka, w oparciu o kiérg Octava wraz z dwoma partnerami zamierza rozwijaé dziatalnosé
deweloperska w obszarze budowy mieszkan.

Aussie Development Przemystowa spétka z o.o.

— spdtka celowa powotana do przeprowadzenia
projektu mieszkaniowego. :

Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0. — spétka celowa powofana do przeprowadzenia projektu
mieszkaniowego.

Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0. — spétka celowa powotana do przeprowadzenia projektu
mieszkaniowego.

aki Konstanciriskie Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 22 ha gruntu w centrum gminy
Konstancin Jeziorna. W tej chwili brak jest planu zagospodarowania przestrzennego, za$ studium pozwala
na uchwalenie planu dopuszczajgcego zabudowe w minimalnym zakresie.
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- Migdzyrzecze Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 11 ha gruntu w centrum gminy
Konstancin Jeziorna. W tej chwili brak jest planu zagospodarowania przestrzennego, za$ studium pozwala
na uchwaienie planu dopuszczajacego zabudowe w minimalnym zakresie.

- Konstancin Nieruchomosci Sp. z o.0. posiada wylfgcznie gotéwke 1 udzialy w spétkach taki
Konstanciriskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

DZIAtALNOSC GRUPY KAPITALOWE) OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W marcu br. Zarzad Funduszu podjat decyzje dot. zamiaru podjecia negocjacji z ograniczonym kregiem
potencjalnych inwestoréw w celu okreslenia ich zainteresowania nabyciem aktywdéw badz akcji lub
udziatéw spélek zaleznych Funduszu, w tym szczegdlnosci akcji LDSA i rozpoczecia rozméw w tym
przedmiocie. Fundusz prowadzit proces wyboru potencjalnego nabywcy akcji LDSA, czego rezultatem
jest uzgodnienie kluczowych komercyjnych warunkéw sprzedazy tych akcji ze spétka Buffalo Poland
Topco S.a r.l. kontrolowang przez fundusze nalezgce do grupy Blackstone. W najblizszym okresie
potencjalny nabywca akcji LDSA dokona szczegotowej analizy spdtki, wymagane] do przeprowadzenia
negocjacji ostatecznej umowy sprzedazy.

Ponadto, 9 marca br. LDSA zawarta z generalnym wykonawcg Porr (Polska) S.A. umowe w przedmiocie
realizacji projektu w zakresie rozbudowy centrum handlowego Magnolia Park we Wroctawiu, ktérej
maksymalna wartoé¢ wynosi 34,3 min zt. Przedmiotowa umowa weszta w zycie w dniu 14 marca 2011
roku.

Z wyjgtkiem pewnych opéinien w projekcie w Chetmie, budowa mieszkan we wspdtpracy z firma
Aussie S.A. przebiega zgodnie z wczeéniej przyietymi harmonogramami.

PODSTAWOWE ELEMENTY BILANSU | RACHUNKU ZYSKOW | STRAT WPLYWAJACE NA SYTUACIE GRUPY
KAPITALOWEJ | SPOLKI

Jednym z elementéw zarzadzania portfelern Funduszu jest utrzymanie stosunkowo prostej i przejrzyste]
struktury bilansu Grupy. W tym celu ponizej przedstawiamy wyjasnienia niektorych pozycji bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywu srodkdw pienieznych.

*  WYIASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYC)I BILANSU

Aktywa Grupy Kapitatowej Octava na koniec | kwartatu 2011 roku wynosity 1.101,6 min zt (274,6 min euro),
za$ aktywa netto 517,7 min zt (129,0 min euro). Ponizsza tabela ilustruje udziat poszczegélnych spétek z grupy
kapitatowej w skonsolidowanym bilansie poszczeg6lnych spétek portfelowych w aktywach Grupy:

Udziat poszczegolnych spotek z grupy kapitatowej w skonsolidowanym bitansie (stan na dziert 31 marca 2011r.)

Aldywa | | Wartos'.é aktyv;:‘ l(:(:’{m}
LDSA - aktywa razem 1.031,9
Galeria 7 — aktywa razem 21,9
Spétki konstanciriskie —aktywa razem 153
QOctava NF| SA —aktywa razem 9,8

w tyrn Srodki pienieZne i ekwiwalenty w Octava NFi SA 16
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Spatki Aussie — aktywa razem 22,7
RAZEM 1.101,6
Podstawowe elementy pasywow Grupy Octava:
Pas
ywa [min PLN]
Kredyt ba l’lkOWV 452,3
Odroczone zobowigzanie podatkowe 92.8
Inne zobowiazania 38,8
Kapitat wiasny 517,7
Kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom Funduszu 3825
w tym roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonainej euro na zf 41,9
Kapitaf wiasny przypisany akgionariuszom mniejszosciowym 1352
Razem 1.101,6

Podstawowym elementem zobowigzarh Grupy jest kredyt inwestycyjny zaciggniety w 2008 r. przez
LDSA na okres 10 lat. Srodki uzyskane z kredytu zostaty zdeponowane na rachunkach bankowych
spotki. Srodki te bedg przeznaczone na dziataino$é inwestycyjng, w tym na rozbudowe centrum
handlowego Magnolia Park.

»  WERYFIKACJA WARTOSCI NIERUCHOMOSCI PRZEZ NIEZALEZNEGO RZECZOZNAWCE

Zgodnie z prowadzong polityka, Fundusz cyklicznie (raz do roku) zleca wycene portfela nieruchomoéciowego
Grupy. Na 31 grudnia 2010 roku niezalezny rzeczoznawca majatkowy Savills Sp. z 0.0 wycenit portfel
nieruchomosciowy Grupy na kwote 196,8 min euro.

= WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW [ STRAT

Na koniec | kwartatu 2011 roku Grupa Kapitatowa Octava zanotowata zysk netto w kwocie 5,4 min zi.
Zysk netto przypisany akcjonariuszom Funduszu na koniec ww. okresu wynosi 3,6 min zt.

Przychody i koszty z tytutu najmu powierzchni handlowej w CH Magnolia Park we Wroctawiu
ksztattowaly sie zgodnie z zatozeniami. Przychody z tytutu najmu wyrazone w ztotdwkach wyniosty
w okresie sprawozdawczym 20,4 min zt.

Przychody netto z dziatalnosci operacyjnej centrum handlowego wyniosty ok. 13,9 min zt
w porownaniu z 14,8 mln zf w analogicznym okresie roku ubiegtego.

W rezultacie fgczne przychody z dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej wyniosty ok. 11,3 min zt.

Na pozostate koszty administracyjne skfadajg sie m.in. koszty funkcjonowania Funduszu, spétek
portfelowych, doradztwa prawnego i podatkowego.

Gtownym sktadnikiem kosztow finansowych byly koszty obstugi kredytu zaciggnietego przez LDSA.

Zadna ze spétek grupy nie zawierata kontraktéw, ktérych celem byloby zabezpieczenie ryzyka
kursowego zwigzanego z prowadzong dziatalnoscig. LDSA, gidwna inwestycja portfelowa Funduszu
funkcjonuje w oparciu o przychody zindeksowane do euro oraz posiada zobowiazania | wiekszoéé
kosztow takie w te] walucie.
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=  WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH ORAZ PLYNNOSC
FINANSOWA GRUPY

W pierwszym kwartale 2011 roku przeptywy finansowe Grupy netto z tytufu dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 4,1 mln zt. Najwazniejszym Zrédtem wplywdw byfo wynajmowanie powierzchni handlowe] w
CH Magnolia Park we Wroctawiu. Z tego tytutu Grupa odnotowata wplywy brutto w wysokosci 23,1
min zt,

Wainym elementem rachunku przepltywdw jest pozycja ,Pozostate przeptywy z driatalnosci
operacyjnej” wykazujgca wyptywy w kwocie ok. 11,5 min zt. Na pozycje te skiadaty sie VAT, koszty
centrum handlowego Magnolia Park we Wroctawiu, koszty korporacyjne.

Ponadto w ckresie sprawozdawczym poniesiono nakfady na przygotowanie rozbudowy CH Magnolia
Park we Wroctawiu i projekty nieruchomosciowe Aussie.

Ptynnosé finansowa Grupy jest wysoka i nie stanowi obszaru zagrozenia. Na 31 marca 2011 roku $rodki
pienigine i dfuzne instrumenty finansowe nalezgce do Grupy opiewaly na kwote 221,6 min zt.

Plynnosé finansowa Grupy (stan na dzieA 31 marca 2011 r.)

Kategoria Wartosé [min zi]
Srodki pieniezne i ekwiwalenty w spétkach Grupy 2216
Razem 2216

= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO QOCTAVY:

Aktywa Octavy na koniec | kwartatu 2011 roku wyniosty 136,3 min zt, natomiast aktywa netto wyniosty
130,9min zt. W | kwartale br. Fundusz zanotowat strate netto w wysckosci 0,7 min zt.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowosé ani cyklicznosé dziatalnosci.

ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

Fundusz uzgodnit istotne komercyjne warunki dotyczace potencjalnej przysziej transakeji zbycia akgeji
LDSA z Buffalo Poland Topco S.a r.l., spdtka kontrolowang przez fundusze Blackstone Real Estate,
(.Blackstone”). Jednoczesnie, Blackstone uzyskat ograniczony w czasie okres wylacznoéci na negocjacje
umowy ostatecznej w tym przedmiocie.

Ponadto, po dacie bilansu nie wystgpily zdarzenia, ktére moglyby w znaczacy sposéb wptynaé na
przyszte wyniki finansowe Grupy i Funduszu.

STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE) PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK

Nie publikowano prognoz wynikow.
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SKLAD AKCJIONARIATU FUNDUSZU

W oparciu o informacje przekazane do Funduszu na podstawie artykutu 69 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, akcjonariuszami posiadajgcymi, co najmniej 5%
ogdinej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stanna 17 marca 2011 roku:

Akcjonariusz Liczba akeji i liczba Procentowy udziat
gtoséw na WZ w kapitale zaktadowym i w ogdlinej
liczbie gloséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 72.501.463 57,61%

Elliott International, L.P. craz Elliott
-Manchester Securities Corporation Ltd

2. Stan na 16 maja 2011 roku:

Procentowy udziat
w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczbie gloséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 72.501.463 57,61%
Elliott International, L.P, oraz Elliott

-Manchester Securities Corporation Ltd

Liczba akgji i liczba

Akgj i .
Jonariusz glosow na WZ

3. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania raportu za rok obrotowy 2010.
W okresie od 17 marca br., tj. od dnia przekazania sprawozdania za rok obrotowy 2010, Fundusz nie
powziat informacji 0 zmianach w strukturze akcjonariatu,

INFORMACIE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJ, WYKUPU | SPLATY DLUZNYCH | KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wchodzace w sktad Grupy nie emitowaty papierdw
wartosciowych.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAIJACE | NADZORUJACE
FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzgdzajgce i nadzorujgce Funduszem na dzieri przekazania Raportu za | kwartat 2011 roku
przedstawiat sie nastepujgco:

e Czionek Zarzadu nie posiada akcji Funduszu;

* Czlonkowie Rady-Nadzorczej nie posiadajg akcji Funduszu ;

Osoby zarzadzajgce i nadzorujgce nie zglosity faktu posiadania akcji i udziatéw w jednostkach
powigzanych Funduszu.

W okresie pomiedzy dniem przekazania raportu za rok 2010 a dniem przekazania raportu za | kwartat
2011 r. Fundusz nie otrzymat informacji o zmianie stanu posiadania akcji Funduszu przez osoby
zarzadzajgce, nadzorujace lub blisko zwigzane z osobami zarzgdzajacymi badz nadzorujacymi.
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INFORMACIE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM
DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII PUBLICZNEJ

Przed sadem lub organem administracji publicznej toczg sie postepowania dotyczace zobowigzan
i wierzytelnosci jednostek zaleznych Funduszu, ktérych taczna wartosé stanowi kwote ok. 23,1 min zt.

taczna wartosC postepowa’ w grupie zobowigzan wynosi ok. 8,5 min zi (roszczenia wobec Grupy
Kapitatowej Octava).

W tej grupie postepowaniami o najwyiszej wartosci s3 postepowania z powddztwa Warbud S.A.
przeciwko LDSA {pozew do Sgdu Arbitrazowego z dnia 11 maja 2010 roku) o zwrot kwot zatrzymanych
na podstawie kontraktu budowlanego w wysokosci 5,7 min zt oraz postepowania BEG Ingenierie Polska
{,BEG"), ktora wystgpita do spotki Galeria 7 (pozew do Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 22 lipca
2009 roku) roszczeniem w kwocie ok. 2,7 mln zt z tytutu ustug $wiadczonych na podstawie uméw o
$wiadczenie uslug projektowo-inzynieryjnych, o zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz tytulem
odszkodowania. BEG uzyskala zabezpieczenie powddztwa poprzez wpis do hipoteki przymusowej na
nieruchomosci. Galeria 7 ztozyla odwotanie od tej decyzji. Sad Apelacyjny w Warszawie uchylit
postanowienie Sadu Okregowego o zabezpieczeniu powddztwa i w dniu 2 maja br. Sad wieczysto-
ksiegowy w Watbrzychu postanowit o wykresleniu przedmiotowych hipotek.

Jednoczesnie, Legnicka Investments wystapita z roszczeniem do BEG w kwocie ok. 2,9 min zt tytutem
m.in. zwrotu Swiadczenia spefnionego w wykonaniu umodw, od ktérych LI odstapita (pozew do Sadu
Okregowego w Warszawie z dnia 21 wrzesénia 2009 roku).

taczna warto$é postepowan w grupie wierzytelnodci wynosi ok. 14,6 min zt (roszczenia Grupy
Kapitatowej Octava wobec innych podmiotdw).

W tej grupie roszczeniem o najwyzszej wartosci jest roszczenie LDSA do Warbud S.A., jako generalnego
wykonawcy Centrum Handlowego Magnolia Park. Spétka wystapita z roszczeniem w kwocie 10,2 min zt
z powodu ujawnionych wad w budynku. Spotka ztozyta pozew do Sadu Arbitrazowego przy Krajowej
Izbie Gospodarczej W Warszawie w dniu 12 marca 2010 roku.

Octava NFI SA uznaje roszczenia spotek z Grupy Kapitatowej Funduszu za naleine. Jednoczesnie,
Fundusz stoi na stanowisku, Ze roszczenia 0s6b trzecich wobec spétek zaleznych s3 niezasadne.

INFORMACIE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI
W | kwartale 2011 r. Fundusz nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére byly istotne

i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

INFORMACJIA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byly udzielane poreczenia ani gwarancje.

'INFORMACIJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W | kwartale br. nie wystapity zmiany zobowigzar warunkowych lub aktywdw warunkowych.



Marodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA" SA

CZYNNIKI, KTORE W OCENIE FUNDUSZU BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGANE PRZEZ NIEGO WYNIKI
W PERSPEKTYWIE NASTEPNEGO KWARTALU

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie bedq mialy wplyw na wyniki Funduszu w okresie nastepnych
miesigcy zwigzane sy gléwnie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie majg miejsce w gospodarce
i obejmuja:

» ryzyka zwigzane z biezgcg dziatalnoscig centrum handlowego we Wroctawiu;

ryzyka recesji i spadku sprzedazy detalicznej moga spowodowaé pogorszenie sytuacji
finansowej najemcéw, w rezultacie prowadzac do rozwigzywania umdw najmu i spadku
przychodéw netto z najmu, a takie ograniczy¢ mozliwosci podnajmu powierzchni innym
najemcom;

wahania kursu euro mogg wplywa¢ negatywnie na zdolno$é najemcéw do pokrywania
zobowigzan z tytutu umdw najmu i prowadzi¢ do wzrostu presji z ich strony do obnizenia
stawek czynszu;

wysokie koszty finansowania na rynku miedzybankowym moie powodowaé bardziej
restrykcyjne i ostrozne wykonywanie umdéw kredytowych przez banki oraz wzrost kosztéw
diugu;

ryzyka zwigzane z dziatalnoscig deweloperska:

spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akeji kredytowej przez banki moze spowodowaé
ograniczenie lub zaostrzenie warunkéw pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie; ‘

spowolnienie gospodarcze moze wptywad negatywnie na mozliwoéé skomercjalizowania na
atrakcyjnych warunkach przygotowanych do budowy projektéw;

ryzyko dotyczace daty i warunkéw rozpoczecia realizacji zabudowy terenéw przylegajacych do
centrum handlowego Magnolia Park oraz nieruchomosci w Watbrzychu;

ryzyko konfliktu z generalnym wykonawca prowadzacym rozbudowe centrum handlowego
magnolia Park;

ryzyko utrudnien w funkcjonowaniu Magnolii Park w zwigzku z prowadzong rozbudowa;

ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi:

w chwili obecnej trwajg prace nad projektem ustawy likwidujacym zwolnienie podatkowe
przystugujace Narodowym Funduszom Inwestycyjnym. Ewentualne uchwalenie wspomnianej
ustawy moze miec dla Funduszu konsekwencje podatkowe w przypadku zbycia akcji LDSA.

Projekt zmian legislacyjnych przewiduje, ze istniejace ulgi podatkowe moga zostaé ograniczone
z koricem 2011 roku i zlikwidowane na koniec 2013 roku.

Warszawa, 16 maja 2011 roku



