Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

KOMENTARZ
ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OCTAVA SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA IV KWARTAL 2005 ROKU

Raport kwartalny zostat przygotowany opierajac sie na wymaganiach Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierédw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209 poz. 1744) oraz zgodnie z obowigzujacymi
zasadami okre$lonymi w:

- ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z pdzn. zm.),

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej, dla ktorych witasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. Z 2005 r. Nr 209, poz.
1743),

- Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 34.

z zastosowaniem zasady wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego netto
okreslonych na dzien bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywdw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, o ktérych mowa w Ustawie, oraz odpisdéw aktualizujacych wartosé
sktadnikow aktywow.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z MSR 34, z wyjatkiem
tego, ze ponizsze dane finansowe nie zostaty zaprezentowane w raporcie z powodu braku stosownych
informaciji:

v’ Rachunek zyskéw i strat za czwarty kwartat 2005 (i dane poréwnawcze)

v Bilans na koniec poprzedniego kwartatu (i dane poréwnawcze)

v Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych.

Petny raport roczny za rok 2005 bedzie obejmowat wszystkie stosowne informacje zgodnie z MSSR.

Zarzad OCTAVA NFI SA zamierza sporzadza¢ skonsolidowane raporty kwartalne poczawszy od raportu
za IV kwartat 2005 roku. Fundusz nie bedzie przesytat odrebnych kwartalnych raportéw
jednostkowych. Skonsolidowane raporty kwartalne zawieraé bedg kwartalng informacje finansowa,
zawierajacg informacje okreslone w § 91 ust.1-3, ust.4 zdanie wstepne i ust. 7 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1744).

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji aktywdéw i pasywow bilansu wynosit
na koniec IV kwartatu 2005 roku — 3,8598 zt, natomiast na koniec IV kwartatu 2004 roku — 4,0790 z,
i byly to $rednie kursy obowigzujace na dany dzien bilansowy, ogtoszone przez Narodowy Bank Polski.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji rachunku zyskéw i strat narastajgco za
IV kwartaty 2005 wynosit 4,0233 zt, natomiast za IV kwartaty 2004 — 4,5182 zt; i byly to kursy Srednie,
wyliczone z kurséw Srednich ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski na koniec kazdego kolejnego
miesigca 2005 roku oraz odpowiednio - na koniec kazdego kolejnego miesigca w analogicznym okresie
2004 roku.

I OPIS ORGANIZAC)I GRUPY KAPITALOWE] ORAZ OPIS DOKONAN GRUPY
KAPITALOWEJ FUNDUSZU

W skifad Grupy Kapitatowej wchodzi Narodowy Fundusz Inwestycyjny Octava S.A., Legnicka Development

S.A., Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0., taki Konstancinskie Sp. z 0.0., Miedzyrzecze Sp. z o0.0. i Przy
Parku Sp. z 0.0. Jednostka dominujaca jest Octava NFI S.A.
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Do najwazniejszych dokonan Grupy Kapitatowej w IV kwartale 2005 roku nalezy zawarcie umowy kredytowej
przez Legnicka Development S.A. na sfinansowanie budowy centrum handlowego Galeria Legnicka.

W dniu 20 grudnia 2005 r., Legnicka Development S.A. (,Spotka”), spotka zalezna od Funduszu zawarta z BRE
Bank S.A., PKO BP S.A., InvestKredit Bank AG i Nord/LB Bank Polska S.A. (,Banki Finansujace”) umowe
kredytu bankowego (,Umowa"). BRE Bank S.A. wystepuje jako Agent kredytu i bank koordynujacy. Wysokos¢
linii kredytowej wynosi 71.5m euro i oprocz kwoty koniecznej do sfinansowania procesu budowy Galerii
obejmuije finansowanie kosztdéw finansowych zwigzanych z obstugg Kredytu Budowlanego. Zgodnie z Umowa
sptata Kredytu Budowlanego w petnej kwocie nie wiekszej niz 71.5m euro powinna nastapi¢ do 30 wrzesnia
2007 roku. Oprocentowanie Kredytu Budowlanego wynosi EURIBOR depozytdw trzy-miesiecznych
powiekszony o marze bankdw. Kwota Kredytu Budowlanego bedzie wyptacana w transzach, po spetnieniu sie
okreslonych w Umowie warunkéw zawieszajacych wyptate, w tym po ustanowieniu wymaganych umowaq
zabezpieczen oraz przekazaniu bankom wymaganych umowg dokumentéw prawnych i finansowych.
Zabezpieczenie sptaty Kredytu Budowlanego obejmuje:

a) ustanowienie przez Spotke hipotek na rzecz Bankdw Finansujacych, na nieruchomosciach bedacych
w wieczystym uzytkowaniu Spdtki, na ktdrych powstanie Galeria,

b) ustanowienie przez akcjonariuszy Spotki, w tym przez OCTAVA NFI S.A. zastawu rejestrowego na
akcjach Spétki na rzecz Bankdw Finansujgcych,

o)) dokonanie przez Spotke na rzecz Bankéw Finansujgcych cesji wierzytelnosci z polis ubezpieczeniowych
oraz z gtdwnych umoéw handlowych zawartych przez Spétke, w tym miedzy innymi umowy z gtdwnym
wykonawcg budowy,

d) ustanowienie przez Spotke zastawu na rachunkach bankowych nalezacych do Spdtki,

e) podporzadkowanie sptaty zobowigzan Spdtki, miedzy innymi w stosunku do OCTAVA NFI S.A,,
zobowigzaniom wobec Bankdéw Finansujacych,

f) poreczenie udzielone przez OCTAVA NFI S.A.

W zwigzku z koniecznoscig ustanowienia zabezpieczen na rzecz Bankéw Finansujacych, Octava NFI S.A.
Ztozyta oswiadczenie woli, na mocy ktdrego zrzekia sie wszelkich zabezpieczen ustanowionych przez Spotke
na rzecz OCTAVA NFI S.A. zabezpieczajacych wierzytelnosci Funduszu wobec Spétki. Ponadto, w zwiazku
z Kredytem Budowlanym wszelkie wierzytelnosci Funduszu, Manchester Securities Corporation oraz Legnicka
Holding BV wobec Spotki zostang podporzadkowane wierzytelnosciom Bankéw Finansujacych.

Ponadto Umowa pozwala Spétce zaciggnaé kredyt obrotowy na finansowanie VAT do kwoty réwnej 15.5m
PLN. Oprocentowanie kredytu VAT wynosi WIBOR na miesieczne depozyty powiekszony o marze bankow.
Umowa przewiduje obowigzek zaptaty kar umownych w przypadku naruszenia jej postanowien, w formie
podwyzszenia stopy procentowej o 2 pkt procentowe rocznie za okres od daty naruszenia do ostatniego dnia
wystepowania naruszenia Umowy.

Pozostate istotne wydarzenia:
Rezygnacja osoby nadzorujacej i powolanie osoby zarzadzajacej

W dniu 14 listopada 2005 roku pan Bogdan Kryca zlozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Pan Bogdan Kryca petnit funkcje Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 14 listopada 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu powofata Pana Bogdana Kryce w skiad Zarzadu
Octava NFI S.A. VI kadenciji i powierzyta Mu funkcje Prezesa Zarzadu.

W dniu 8 grudnia 2005 roku Pan Piotr Rymaszewski zlozyt rezygnacje z funkcji czitonka Rady Nadzorczej
Funduszu.

W dniu 9 grudnia 2005 r. Fundusz zawart z KP Capital spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg
w Warszawie (,Firma Zarzadzajaca”) umowe o zarzadzanie jego majatkiem (,Umowa”). Prezesem Zarzadu
spotki KP Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest Pan Piotr Rymaszewski. Stosownie do
postanowien Umowy w zamian za $wiadczenie ustug zarzadzania, Firmie Zarzadzajacej przystugiwato bedzie
od Funduszu wynagrodzenie ryczattowe w wysokosci stanowigcej rownowartos¢ w ziotych 18.000 euro
miesiecznie, z zastrzezeniem, ze w pierwszych trzech miesigcach od wejscia w zycie Umowy wynagrodzenie
miesieczne nalezne Firmie Zarzadzajacej wynosi¢ bedzie réwnowarto$¢ w zlotych kwoty 33.667 euro
miesiecznie. Umowa zawarta zostata na okres 3 lat, przy czym przewidziano mozliwos¢ wczesniejszego jej
rozwigzania przez kazda ze Stron za wypowiedzeniem. Umowa weszta w zycie z chwilg jej zatwierdzenia przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu (20.12.2005 r.).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie

W dniu 4 pazdziernika 2005 roku odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktdre zatwierdzito:
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v’ Sprawozdanie Zarzadu na temat dziatalno$ci Spotki w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz
zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego;

v' Sprawozdanie Finansowe Funduszu za rok obrotowy 2004;

v Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego OCTAVA SA za
okres 1.01.2004 — 31.12.2004 roku oraz Sprawozdanie Rady Nadzorczej z oceny Sprawozdania
Finansowego Funduszu za rok 2004 i Sprawozdania Zarzadu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
OCTAVA SA na temat dziatalnosci Spotki w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz zasad
sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego i wniosku Zarzadu w sprawie pokrycia straty netto
Funduszu za rok 2004.

Ponadto ZWZA:

v' w zwigzku z odnotowaniem przez OCTAVA NFI SA straty netto za rok obrotowy 2004 w kwocie 13.376
tys. zt, na ktdrg skiada sie zrealizowana strata netto w wysokosci 14.554 tys. zt oraz niezrealizowany zysk
netto w wysokosci 1.178 tys. zt, postanowito zrealizowang strate netto pokry¢ z kapitatu zapasowego
Funduszu, za$ niezrealizowany zysk netto pozostawi¢ do rozliczenia w nastepnych okresach
sprawozdawczych;

v’ udzielito absolutorium z wykonania obowigzkéw czionkom Zarzadu Funduszu: Pawtowi Gieryfiskiemu oraz
Wojciechowi tukawskiemu w okresie petnienia przez nich tych funkcji w roku obrotowym 2004;

v'udzielilo absolutorium: Arturowi Nieradko, Bogdanowi Krycy, Markowi Bernatkowi, Jarostawowi
Golacikowi, Andrzejowi Relidzynskiemu, Hubertowi Stepniewiczowi, Andrzejowi Wieczorkiewiczowi,—
z wykonania obowigzkéw cztonkéw Rady Nadzorczej OCTAVA NFI SA w okresie petnienia przez nich tych
funkgji w roku obrotowym 2004.

W zwigzku z zamknieciem obrad dziesigtego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Octava NFI S.A. w dniu 3

pazdziernika 2005 r. wygasta Umowa o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego

Octava S.A. zawarta pomiedzy Osmym Narodowym Funduszem Inwestycyjnym S.A. oraz KP Konsorcjum Sp.

Z0.0. z dnia 12 lipca 1995 r. na podstawie art. 7 ust. 1 w zwigzku z art. 9 ust. 2 tejze Umowy.

Zatem od dnia 4 pazdziernika 2005 r. Octava NFI S.A. nie ponosi kosztow zarzadzania wynikajacych z ww.

Umowy.

Nabycie akcji Funduszu przez wspotmatzonka osoby nadzorujacej

Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA Spdtka Akcyjna w dniu 11 pazdziernika 2005 r. otrzymat od pana
Bogdana Krycy — wowczas Cztonka Rady Nadzorczej Octava NFI S.A. pismo zawierajgce informacje o nabyciu
przez panig Alicje Kryca — matzonke pana Bogdana Krycy — w szeregu transakcji kupna, zawartych w dniach
6, 7 i 10 pazdziernika 2005 r., tacznie 4.134 sztuk akcji Octava NFI S.A. za taczng kwote 31.218 zt.

Zgodnie z informacja, nabycie ww. akgji nastapito poprzez zlecenie ztozone w domu maklerskim.

Ponadto Fundusz w dniu 14 pazdziernika 2005 r. otrzymat od pana Bogdana Krycy pismo, zawierajace
informacje o nabyciu, w dniu 13 pazdziernika 2005 r., przez panig Alicje Kryca — matzonke pana Bogdana
Krycy — 50.000 akcji Octava NFI S.A. za kwote 450.000 z, tj. 9 zt za jedng akcje. Zgodnie z informacja, ww.
akcje zostaty nabyte od osoby fizycznej na podstawie umowy kupna-sprzedazy.

Legnicka Development S.A.

Dnia 14 grudnia 2005 r., Legnicka Development S.A. zawarta z ING Lease (Polska) sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie Przedwstepng Umowe Sprzedazy Nieruchomosci (,Przedwstepna Umowa”) oraz Umowe
Leasingu (,Umowa Leasingu”) dotyczace wszystkich nieruchomosci bedacych w wieczystym uzytkowaniu
Spdiki, potozonych we Wroctawiu. Spdtka zamierza wybudowac na ww. nieruchomosciach centrum handlowe
»Galeria Legnicka”. Budowa ,Galerii Legnickiej” sfinansowana zostanie ze $rodkéw uzyskanych przez Spotke
wramach kredytu budowlanego udzielonego przez konsorcjum bankéw. Wejscie w zycie Umowy
Przedwstepnej oraz Umowy Leasingu uzaleznione jest m.in. od pozyskania kredytu budowlanego (warunek
zawieszajacy).

Po wybudowaniu ,,Galerii Legnickiej”, Spotka w wykonaniu Umowy Przedwstepnej sprzeda na rzecz ING Lease
(Polska) sp. z 0.0. wszystkie wyzej wymienione nieruchomosci za kwote ok. 91,5 m euro. Réwnoczesnie
Z zawarciem umowy sprzedazy nieruchomosci wejdzie w zycie Umowa Leasingu, ktéra zawarta zostata na
okres 15 lat, na mocy ktérej to Umowy Leasingu ING Lease (Polska) sp. z 0.0. odda Spdilce w leasing
operacyjny przedmiotowe nieruchomosci. Transakcja bedzie finansowana przez ING Lease (Polska) Sp. z 0.0.,
ING Bank Slaski S.A., BRE Bank SA oraz PKO BP S.A. Z otrzymanej ceny sprzedazy nieruchomosci Spétka
sptaci kredyt budowlany uzyskany na budowe ,Galerii Legnickiej”, za$ pozostatg cze$¢ ceny sprzedazy
przeznaczy na zapfacenie pierwszej raty leasingowej i oplaty depozytowej. W okresie trwania Umowy
Leasingu Spotka ptaci¢ bedzie na rzecz ING Lease (Polska) sp. z 0.0. opfaty leasingowg i depozytowq
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w facznej wysokosci ok. 0,55 m euro miesiecznie. Umowa Przedwstepna oraz Umowa Leasingu nie
przewidujg obowigzku zaptaty kar umownych przez ktdrakolwiek ze stron.

W dniu 16 grudnia 2005 r. Fundusz :

e zawarl z Legnicka Holding BV z siedzibg w Luchthaven Schiphol (Holandia) (dalej ,LHBV") oraz Legnicka
Development SA z siedzibg w Warszawie (,Spdtka”) porozumienie o rozwigzaniu umowy akcjonariuszy
i inwestycyjnej z dnia 21 grudnia 2002 r. (z pdzn.zm.); zawierajac to porozumienie strony zrzekly sie
wzajemnie wobec siebie wszelkich ewentualnych roszczen wynikajacych z Umowy; rozwigzanie
powotfanej umowy miato na celu umozliwienie ustalenia nowych zasad wspotpracy Funduszu i LHBV
w odniesieniu do Spotki;

e zawarl z LHBVoraz Manchester Securities Corporation z siedzibg w Nowym Jorku (USA) (dalej
~Manchester’) porozumienie akcjonariuszy (,Porozumienie”) dotyczace wspétdziatania ww. podmiotow
w odniesieniu do Spotki, ktdra na dzien zawarcia Porozumienia jest spdtka zalezng od Funduszu.
Przedmiotem Porozumienia jest okreSlenie zasad i warunkéw, na jakich strony bedgq wspdtpracowac
w odniesieniu do Spotki oraz sprecyzowanie zasad finansowania typu ,mezzanine”, jakie Manchester
whiesie do projektu budowy centrum handlowego ,Galeria Legnicka”.

Zgodnie z Porozumieniem, Manchester udzieli Spotce pozyczki w kwocie 6.25 m euro. W najblizszym

moZliwym terminie po uruchomieniu finansowania na budowe przez Spétke centrum handlowego zaréwno

pozyczka Manchesteru jak i wszystkie roszczenia Octava NFI S.A. oraz LHBV wobec Spotki zostang zamienione

na akcje Spotki. W wyniku konwersiji wierzytelnosci na akcje udziat Octava NFI S.A. w Spotce spadnie do ok.

70%. Porozumienie obejmuje zwyczajowe klauzule typu ,drag along”, ,tag along” oraz prawo pierwokupu

akgji dla Octava NFI S.A.

Ponadto, Manchester udzieli Spdice linii pozyczkowej na kwote do 4m euro. Zgodnie z porozumieniem Octava

udzieli Spdice gwarangji na przekroczenie kosztdw budowy w kwocie do 2m euro, podpisujac jednoczesnie

Z Manchester umowe pozyczki zapewniajgcq mozliwos¢ sfinansowania gwarancji w przypadku gdyby jej

wykonanie stato sie konieczne. Gwarancja bedzie udzielona na rzecz bankdw finansujacych budowe przez

Spdtke centrum handlowego.

Zgodnie z Umowa, elementem wynagrodzenia dla LHVB za prace deweloperskie wykonane przez spotki

nalezace do grupy LHBV, bedzie prawo otrzymania od Octava NFI S.A. do 5.5% akgcji Spotki. Liczba akgji

przystugujacych LHBV z tytutu wykonania prawa opgji bedzie uzalezniona od poziomu rocznego dochodu jaki

zostanie osiggniety przez Spotke w okresie waznosci opcji. Okres waznosci opcji uptywa 3 miesigce po dacie

otwarcia centrum handlowego przez Spétke.

W dniu 16 grudnia 2005 r., Fundusz otrzymat informacje o zawarciu przez Legnicka Development S.A.
transakcji z Warbud Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ktdrej przedmiotem jest wybudowanie przez
Warbud S.A. - generalnego wykonawce Centrum Handlowego Galeria Legnicka we Wroctawiu dla Spoiki,
jako inwestora. Podstawg transakcji jest warunkowa umowa budowlana z dnia 24.10.2004 uzupetniona
aneksami nr 1 z dnia 14.11.2005 r. oraz nr 2 z dnia 8.12.2005 r. (,Umowa"”). Umowa zostata zawarta na
podstawie warunkéw generalnych FIDIC (Federation Internationale des Ingenieurs-Conseils — wersja 2000r.)
i zawiera standardowe zapisy i zabezpieczenia wykonania Umowy. Warto$¢ kontraktu wynosi 50.8m euro.
Umowa przewiduje obowigzek zaptaty przez generalnego wykonawce kar umownych z tytutu opdznienia
wykonania robét w maksymalnej wysokosci 5.08m euro. Ograniczenie odpowiedzialnosci odnosi sie wytgcznie
do szkody za opdznienie w wykonaniu Umowy i nie ogranicza w szerszym zakresie odpowiedzialnosci Warbud
S.A. z tytulu niewykonania Umowy. Dodatkowo generalny wykonawca zobowigzat sie pokry¢ ewentualne
roszczenia skierowane wobec Legnicka Development S.A. przez jednego z najemcow bedace konsekwencjg
niewykonania Umowy w terminie do kwoty maksymalnej 0,7m euro. Umowa zawiera nastepujace warunki
zawieszajace: podpisanie umowy kredytowej z bankami finansujgcymi inwestycje przez Spotke; wyptate
zaliczki generalnemu wykonawcy w kwocie 4.5m euro. Termin ukoriczenia budowy jest przewidziany na
koniec kwietnia 2007r.

W dniu 19 grudnia 2005 r., Legnicka Development S.A. z (,Spotka”) rozwigzata, na mocy porozumienia stron,
z Redis Devco Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie (,Devco”) umowe
deweloperskg zawartg w dniu 21 grudnia 2002 r. Strony postanowity rozwigza¢ powotang umowe, by na
nowo uregulowac swoje zobowigzania. Strony zrzekly sie wzajemnie wobec siebie wszelkich ewentualnych
roszczen wynikajacych lub zwigzanych z powotang powyzej umowg deweloperska. W tym samym dniu Spétka
i Devco zawarly nowg umowe deweloperskg zwang dalej ,Umowa”. Na mocy Umowy, Spétka powierzyta
Devco $wiadczenie na jej rzecz ustug deweloperskich w odniesieniu do projektu budowy Centrum
Handlowego ,Galeria Legnicka” na nieruchomosciach, bedacych w wieczystym uzytkowaniu Spotki,
a potozonych we Wroctawiu. Zgodnie z Umowa wynagrodzenie przystugujace Devco z tytulu prowadzenia
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projektu deweloperskiego dla Spétki wynosi 2.4m euro (plus VAT) oraz wynagrodzenie dodatkowe z tytutu
wynegocjowania umow najmu, w wysokosci 8%-10% rocznego czynszu najmu. Umowa zawiera standardowe
gwarancje i zobowigzania dot. nalezytego wykonania przedmiotu umowy. W tresci Umowy zawarto warunek
rozwigzujacy, zgodnie z ktorym w przypadku, gdy do dnia 28 lutego 2006 r. Spétka nie pobierze co najmniej
5% kredytu bankowego przeznaczonego na budowe Centrum Handlowego, Umowa ulegnie rozwigzaniu ze
skutkiem natychmiastowym. Spétka moze rozwigzaté Umowe w kazdym czasie za 30-dniowym
wypowiedzeniem. Ponadto Umowa przewiduje okolicznosci, w ktdrych Spdtka moze jq rozwigzac ze skutkiem
natychmiastowym, tj. bez zachowania okresu wypowiedzenia.

W dniu 19 grudnia 2005 r., Legnicka Development S.A. (,Spotka”) zawarta z Manchester Securities
Corporation z siedzibg w Nowym Jorku (USA) umowe pozyczki (,Umowa"). Przedmiotem Umowy jest
zaciggniecie przez Spdtke pozyczki w kwocie 6.25m euro, z przeznaczeniem na potrzeby wdrozenia projektu
budowy centrum handlowego Galeria Legnicka (,,Galeria”). Wyptata pozyczki byta uwarunkowana spetnieniem
przez Spdtke wszystkich warunkdw wstepnych koniecznych do pociagniecia $rodkéw z kredytu bankowego.

W dniu 19 grudnia 2005 r., Legnicka Development S.A. (,Spoétka”) zawarta z Manchester Securities
Corporation kolejng umowe pozyczki (,Umowa”). Przedmiotem Umowy jest umozliwienie Spétce zaciggniecia
pozyczki w kwocie do 4m EURO, z ktdrej srodki zostang wykorzystane na potrzeby wdrozenia projektu
budowy centrum handlowego Galeria Legnicka (,Galeria”). Wyptata pozyczki jest uwarunkowana spetnieniem
przez Spotke wszystkich warunkéw wstepnych koniecznych do pociggniecia $rodkéw z kredytu bankowego
przeznaczonego na budowe Galerii oraz wyczerpania innych dostepnych srodkéw finansowych. Jesli, do konca
lutego 2006 r., nie spetnig sie wszystkie warunki wstepne konieczne do skorzystania ze Srodkéw
pochodzacych z kredytu bankowego, zobowigzanie Manchester Securities do udzielenia pozyczki wygasnie.
Pozyczka jest oprocentowana w skali 6% rocznie od kwoty niewykorzystanej oraz 18% w skali roku od kwoty
wykorzystanej. Zgodnie z Umowg_ sptata Pozyczki powinna nastapi¢ do 20 grudnia 2008r. Pozyczka bedzie
podporzadkowana w stosunku do kredytu bankowego przeznaczonego na sfinansowanie budowy Galerii.

W dniu 20 grudnia 2005 r., Fundusz zawart z BRE BANK S.A. z siedzibg w Warszawie (,Zastawnik”), bedacym
jednoczesnie administratorem zastawu, umowe zastawu rejestrowego (,Umowa”) na mocy ktdrej ustanowit
zastaw rejestrowy na akcjach na rzecz bankdw udzielajgcych kredytu na sfinansowanie budowy centrum
handlowego przez Legnicka Development S.A. (,Kredyt Budowlany”). Umowa zastawu rejestrowego obejmuije
32.154 akgji na okaziciela i 33.468 akcji imiennych o wartosci nominalnej 15,55 zt kazda, spdtki Legnicka
Development S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka™). Kazda z zastawionych akcji daje prawo do jednego
gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Zastawiane akcje Spdtki stanowig 99,99% kapitatu zaktadowego
Spokki oraz 99,99% udziat w ogdlnej liczbie gtosdbw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Zastawione akcje
stanowig zabezpieczenie wierzytelnosci pienieznej w EUR przystugujacej kredytodawcom udzielajgcym
Kredytu Budowlanego (,Zabezpieczona WierzytelnoS¢ EUR”) oraz wierzytelnosci pienieznej w PLN
(,Zabezpieczona Wierzytelnos¢ PLN") przystugujacej kredytodawcom wobec Legnicka Development S.A.
ztytulu kredytu VAT udzielonego na podstawie umowy Kredytu Budowlanego. Zastaw rejestrowy
ustanowiony zostat do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 143.000.000 EUR, w odniesieniu do
Zabezpieczonej Wierzytelnosci EUR. Ponadto zastaw rejestrowy ustanowiony zostat do najwyzszej sumy
zabezpieczenia wynoszacej rownowartos¢ w PLN kwoty 8.000.000 EUR, w odniesieniu do Zabezpieczonej
Wierzytelnosci PLN.

Warto$¢ ewidencyjna akcji Spotki, na ktorych ustanowiono zastaw w ksiegach rachunkowych Funduszu
wynosi 0 (zero). Umowa przewiduje mozliwos¢ zaspokojenia sie Zastawnika poprzez przejecie na wtasnosc
przedmiotu zastawu. Pomiedzy Funduszem oraz osobami zarzadzajacymi lub nadzorujgcymi Fundusz
a Zastawnikiem nie istniejg inne powigzania.

W dniu 20 grudnia 2005 r., Fundusz zawart z Legnicka Holding BV (,LHBV"), Manchester Securities
Corporation (,Manchester”), Legnicka Development S.A. oraz BRE Bank S.A. (,Agent”) umowe
podporzadkowania (,Umowa") na mocy ktdrej wyrazit zgode na podporzadkowanie swoich roszczeri wobec
Legnicka Development S.A. (,Spétka”) w stosunku do wierzytelnosci przystugujacych BRE Bank S.A., PKO BP
S.A., InvestKredit Bank AG i Nord/LB Bank Polska S.A., jako podmiotom udzielajacym kredytu bankowego
zdnia 20 grudnia 2005 r. na rzecz Spdki. Umowa dotyczy wszelkich roszczen jakie Fundusz posiada
w stosunku do Spdkki na dzien dzisiejszy oraz wszelkich roszczen jakie mogg powsta¢ w okresie kredytowania
Spotki. Takie same warunki podporzadkowania dotyczg roszczen LHBV oraz Manchester, jakie podmioty te
majg lub moga mie¢ w stosunku do Spdtki w okresie finansowania jej kredytem budowlanym. Zgodnie
zUmowa, Fundusz, Manchester i LHBV (,Wierzyciele Podporzadkowani”) nie mogg otrzymywac od Spotki
ptatnosci ani ustanawia¢ zabezpieczen na jej majatku przed sptatg kredytu budowlanego, chyba Zze Agent
wyrazi na to zgode.
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Stanowisko zarzadu Funduszu dotyczace ogloszonego wezwania na sprzedaz akcji
Funduszu:

Dziatajac na podstawie art. 80 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U. Nr 184 poz.1539, ,Ustawa”), Zarzad OCTAVA NFI SA (,Fundusz”) przedstawit swoje stanowisko
dotyczace ogtoszonego w dniu 14 grudnia 2005 r. przez Manchester Securities Corporation z siedzibg w
Nowym Jorku (USA) (,Wzywajacy”) publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akgji Funduszu.
Zgodnie z treScig wezwania, Wzywajacy wraz z grupg kapitatowa, do ktorej nalezy, przekroczyt prog 33%
ogolngj liczby glosow w wyniku zajécia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego. W zwiazku z
powyzszym, grupa kapitalowa Wzywajacego obowigzana byla, zgodnie z art. 73 ust.2 pkt 1 Ustawy, do
ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji Funduszu w liczbie powodujacej
osiggniecie 66% ogdlnej liczby gtosdw albo zbycia akgji w liczbie powodujacej osiggniecie nie wiecej niz 33%
ogolngj liczby gloséw, z wyjatkiem sytuacji, gdy przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtosdw ma nastapi¢ w
wyniku wezwania ogtoszonego w zwigzku z przekroczeniem 66% ogdinej liczby gtosdw (art. 73 ust.2 w zw. z
ust.1 Ustawy). Wezwanie zostato wiec ogloszone przez Wzywajacego w wykonaniu wyzej opisanego
obowigzku ustawowego. Zgodnie z tekstem wezwania, w wyniku wezwania Wzywajacy oraz jego grupa
kapitatowa, zamierzali osiggna¢ tacznie 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, §j. 12.035.254
gtosy, odpowiadajace 12.035.254 akcjom Funduszu. Zdaniem Zarzadu wezwanie nie powinno mie¢ wptywu
ani na zatrudnienie w Funduszu, ani tez na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci przez Fundusz. W przypadku
powodzenia wezwania nie mozna wykluczy¢é wycofania akcji Funduszu z publicznego obrotu. Zgodnie z
informacjg zawartg w wezwaniu, Wzywajacy wraz z grupq,kapitatowa, do ktdrej nalezy, zamierzajg w wyniku
osiggniecia 100% akcji Funduszu zapewni¢ stabilnos¢ finansowg inwestycji, w ktore zaangazowany jest
Fundusz oraz zaangazowa¢ Fundusz w nowe inwestycje i jednoczesnie pomnazac jego majatek. Wezwanie
stanowito oferte Wzywajacego ztozong pozostatym akcjonariuszom Funduszu, z ktdrych kazdy winien
samodzielnie dokonac oceny warunkow wezwania, w tym w szczegdlnosci proponowanej przez Wzywajacego
ceny i na tej podstawie podjac decyzje, czy odpowiedzie¢ na wezwanie, czy tez nie. Cena, po jakiej nabywane
byty akcje Funduszu zostata okreSlona na 8,30 zt i byta wyzsza zaréwno od miniméw ustawowych, .,
$redniej ceny rynkowej akcji Funduszu za okres 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania, ktora
wynosi 8,04 z, jak i Sredniej ceny rynkowej akcji Funduszu z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
wezwania, ktora wynosi 8,29 z. Jednoczesnie cena 8,30 zt oznaczata premie w wysokosci 59% w stosunku
do owczesnej wartosci aktywdw netto na jedng akcje Funduszu, ktéra wynosita 5,23 zt. Zarzad Funduszu
zwracat uwage, iz Fundusz podejmuje nieustajace starania majace na celu wzrost aktywdw netto Funduszu.
W szczegolnosci, w przypadku, gdy sukcesem zakonczy sie realizacja projektu budowy centrum handlowego
we Wroctawiu przez Legnicka Development S.A. z siedzibg w Warszawie, spdtke zalezng od Funduszu, to
wartos¢ akgji Funduszu moze sie istotnie zwiekszy¢. Jednakze nalezy tez wskazad, ze realizacja tego celu jest
obarczona szeregiem ryzyk. Zaréwno uruchomienie finansowania, jak irealizacja wyzej wymienionego
projektu przez Legnicka Development S.A. zalezy od spetnienia sie wielu warunkdéw wynikajacych z
podpisanych uméw. Budowa centrum handlowego, tak jak kazda inwestycja nieruchomosciowa obarczona
jest szeregiem ryzyk zwigzanych z samym procesem budowlanym, ktdry potrwa okoto 2 lat, oraz procesem
jego komercjalizacji. Istotne sg rdwniez ryzyka zaistnienia szeregu czynnikdw rynkowych wplywajacych na
wartos¢ inwestycji.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 20 grudnia 2005 roku podjeto nastepujace uchwaly:

v’ Zatwierdzito umowe o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,,OCTAVA” Spétka
Akcyjna zawarta w dniu 09 grudnia 2005 roku z KP Capital Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

v Zatwierdzito przedstawiong przez Zarzad OCTAVA NFI S.A., strategie Funduszu w stosunku do spdtki
Legnicka Development S.A. w aspekcie budowy Centrum Handlowego ,Galeria Legnicka” i finansowania
tego projektu.

v" Dokonato zmiany Artykutu 22.1 Statutu Funduszu poprzez nadanie mu nastepujacego brzmienia: ,,22.1.
Z zastrzezeniem art. 22.3 i art. 22.4 dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest pisemne
zaproszenie czionkéw Rady Nadzorczej doreczone najpdzniej na 3 (trzy) dni kalendarzowe przed
wyznaczong datq posiedzenia lub w przypadku, gdy obecni s wszyscy czionkowie Rady, wyrazona przez
nich zgoda na gtosowanie.”
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v' Upowaznito Rade Nadzorczg Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,OCTAVA” Spdtka Akcyjna do
ustalenia jednolitego tekstu Statutu Funduszu, uwzgledniajgcego zmiane dokonang przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu w dniu 20 grudnia 2005 roku.

v' Uchwalito ponizsze zmiany Regulaminu Rady Nadzorczej Funduszu uchwalonego przez Walne
Zgromadzenie Uchwatg nr 17/2004 z dnia 25 pazdziernika 2004 r.:

§ 6 ust.3 Regulaminu Rady Nadzorczej OCTAVA NFI S.A. otrzymuje ponizsze brzmienie:

»Zawiadomienie o posiedzeniu Rady musi by¢ doreczone cztonkom Rady najpdzniej na 3 dni
kalendarzowe przed planowanym terminem posiedzenia, przy czym przyjmuje sie, ze zawiadomienie
przestane faksem zostato doreczone w dniu, w ktdrym uzyskano potwierdzenie prawidtowej transmisji
dokumentu pod wiasciwy numer. Zasada ta znajduje odpowiednie zastosowanie w przypadku przestania
zawiadomienia pocztg elektroniczna.”

§ 11 ust.1 Regulaminu Rady Nadzorczej OCTAVA NFI S.A. otrzymuje ponizsze brzmienie: ,Materiaty
dotyczace poszczegdinych punktéw porzadku obrad powinny by¢ dostarczone cztonkom Rady najpdzniej
na 3 dni kalendarzowe przed planowanym terminem tego posiedzenia — przesytkq polecona, kurierska,
faksem, pocztg elektroniczng lub odebrane osobiscie przez cztonka Rady.”

v" Upowaznito Rade Nadzorcza do ustalenia tekstu jednolitego Regulaminu, uwzgledniajgcego zmiany,
o0 ktdrych mowa powyzej.

IL OPIS CZYNNIKOW I ZDARZEN MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE
WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE]J FUNDUSZU W IV KWARTALE 2005 ROKU

Aktywa Grupy Kapitatowej Funduszu na koniec IV kwartatu 2005r. wynosity 122.178 tys. zt (31.654
tys. euro), zas aktywa netto 100.937 tys. zt (26.151 tys. euro). Na koniec IV kwartatu 2005 roku
Grupa Kapitatowa Funduszu zanotowata strate netto w kwocie 1.686 tys. zt (419 tys. euro).
Podstawowy wptyw na wynik osiagniety na koniec IV kwartatu 2005 roku miaty:

- przychody z tytutu odsetek 120 tys. z 30 tys. €
- pozostate przychody operacyjne 638 tys. zt 159 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 1.839 tys. zt 457 tys. €
- pozostate koszty 2.265 tys. zt 563 tys. €

Aktywa Octava NFI S.A. na koniec IV kwartatu 2005r. wynosity 99.202 tys. zt (25.701 tys. euro), za$
aktywa netto 97.694 tys. zt (25.311 tys. euro). Na koniec IV kwartatu 2005 roku Fundusz zanotowat
strate netto w kwocie 827 tys. zt (206 tys. euro). Podstawowy wptyw na wynik osiggniety na koniec
IV kwartatu 2005 roku miaty:

- przychody z tytutu odsetek 1.620tys zt 403 tys. €
- pozostate przychody operacyjne 264 tys zt. 66 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 1.839 tys. zt 457 tys. €
- pozostate koszty 1.290 tys. zt 321 tys. €

W IV kwartale 2005 roku nie wystgpity nietypowe wydarzenia, ktore miatyby istotny wptyw na wyniki
finansowe osiggniete przez Grupe.

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto istotnych zmian dotyczacych wielkosci szacunkowych.

II1. OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWE] FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowo$¢ dziatalnosci.

Iv. INFORMACIE DOTYCZACE EMISIJI, WYKUPU I  SPLATY DLUZNYCH
I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W IV kwartale 2005 r. podmioty wchodzace w skfad Grupy Kapitatowej nie emitowaty papieréw
wartosciowych.
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V. INFORMACIE DOTYCZACE WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANEJ DYWIDENDY
W okresie sprawozdawczym nie byta wypfacana ani zadeklarowana dywidenda.
VI. ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA SA w dniu 1 lutego 2006 roku otrzymat informacje
o powotaniu i wpisaniu do Krajowego Rejestru Sadowego Pana Neila Balfour do zarzadu spotki KP
Capital Sp. z 0.0. — firmy zarzadzajacej majatkiem Funduszu. Pan Neil Balfour petni funkcje czionka
zarzadu KP Capital Sp. z o.0.

Spetnit sie warunek zawieszajacy wejscie w zycie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci
(,Umowa Przedwstepna”) oraz umowy leasingu (,Umowa Leasingu”) zawartych przez Legnicka
Development S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka”), spotke zalezng od Funduszu z ING Lease
(Polska) sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Na mocy Umowy Przedwstepnej Spotka zobowigzata sie
sprzedac na rzecz ING Lease (Polska) sp. z 0.0. wszystkie nieruchomosci potozone we Wroctawiu, do
ktérych Spodtce przystuguje prawo uzytkowania wieczystego, zas na mocy Umowy Leasingu ING
Leasing (Polska) sp. z 0.0. odda Spdtce te nieruchomosci w leasing operacyjny. Warunkiem
zawieszajagcym wejécie w zycie obu ww. umoéw byto m.in. pozyskanie przez Spotke kredytu
budowlanego. W dniu 20 grudnia 2005 r. Spotka zawarta z BRE Bank S.A., PKO BP S.A., InvestKredit
Bank AG i Nord/LB Bank Polska umowe kredytu budowlanego.

W odniesieniu do umowy pozyczki (,Umowa”) zawartej w dniu 19 grudnia 2005 r. przez Legnicka
Development S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spoétka”), spdtke zalezng od Funduszu, z Manchester
Securities Corporation z siedzibg w Nowym Jorku (USA), ktdrej przedmiotem jest zaciggniecie przez
Spotke pozyczki w kwocie 6.25m euro, z przeznaczeniem na potrzeby wdrozenia projektu budowy
centrum handlowego Galeria Legnicka (,Galeria”), ze w zwigzku z wystgpieniem sytuacji, w ktorej
udzielenie Spotce przedmiotowej pozyczki powodowato, ze wszystkie niespetnione jeszcze warunki
skorzystania ze $rodkéw kredytu bankowego zostang spetnione, Manchester Securities Corp. wyptacita
Spotce kwote pozyczki.

W zwigzku z uzyskang informacjg o spetnieniu sie wszystkich warunkéw koniecznych dla pociagniecia
srodkow kredytu bankowego udzielonego na rzecz Legnicka Development S.A. i przeznaczonego na
budowe Galerii Legnicka, nie spetnit sie warunek rozwigzujacy okreslony w umowie pozyczki, o ktérej
mowa w raporcie 65/2005 i zobowigzanie Manchester Securities Corp. do udzielenia pozyczki
pozostaje w mocy.

W dniu 16 lutego 2006 r. Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA Spdtka Akcyjna powziat
wiadomos$¢ o wpisaniu i uprawomocnieniu sie postanowienia o wpisaniu na potozonej we Wroctawiu
nieruchomosci, ktdrej uzytkownikiem wieczystym jest Legnicka Development Spotka Akcyjna z siedzibg
w Warszawie (zwana dalej ,Spétka”), hipotek umownych kaucyjnych tacznych na rzecz BRE Bank
S.A., PKO BP S.A., InvestKredit Bank AG, Nord/LB Bank Polska S.A. do facznej wysokosci 143m euro
i 30,985m PLN. Hipoteki te Spdtka ustanowita na zabezpieczenie roszczen ww Bankdw wynikajacych
z udzielonego Spoétce przez Banki kredytu budowlanego oraz kredytu VAT do kwoty 71.5m euro
przeznaczonego na sfinansowanie budowy centrum handlowego Galeria Legnicka. Warto$¢ prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci, na ktdrych ustanowiono ww hipoteki w ksiegach
rachunkowych Spotki, wg o$wiadczenia Spotki, na dzien 30.11.2005 r. wynosi 51.800.000 zt. Wartosc¢
ta przekracza 10% kapitatdw witasnych OCTAVA NFI S.A., co stanowi podstawe do uznania prawa
wieczystego uzytkowania Nieruchomosci za aktywo o znacznej wartosci. Poza zabezpieczeniami sptaty
kredytu budowlanego oraz kredytu VAT zaciggnietego przez Spoétke, udzielonymi przez OCTAVA NFI
S.A. na rzecz ww Bankéw Finansujacych, pomiedzy emitentem i osobami zarzadzajacymi lub
nadzorujgcymi OCTAVA NFI S.A. nie istniejg inne powigzania.

Biorac pod uwage, iz ustaty juz przyczyny, dla ktérych Fundusz opdznit podanie do publicznej

wiadomosci informacji o warunkach uruchomienia wyptaty Kredytu Bankowego, Fundusz podaije

istotne warunki uruchomienia wyptaty Kredytu Bankowego. Warunki te to:

e zawarcie przez Spotke umoéw najmu obejmujacych facznie nie mniej niz 63% catkowitej
powierzchni najmu w Galerii (w tym zawarcie umowy z gtdwnym najemcg na okres 10 lat)
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i zapewniajacych taczng warto$¢ dochodu netto (wylaczajac optaty eksploatacyjne) w kwocie nie
mniej niz 6.5m euro.

e wpisanie do odpowiednich ksigg wieczystych hipotek ustanowionych przez Spétke na bedacych w
jej uzytkowaniu wieczystym nieruchomosciach na rzecz Bankdw Finansujacych do tacznej kwoty
143m euro oraz 30,984m pln oraz wpisanie zastawdw rejestrowych na akcjach Spotki
ustanowionych na rzecz Bankéw Finansujacych;

e dostarczenie Bankom Finansujgcym wyceny nieruchomosci, na ktdrej ma zosta¢ wybudowane
Centrum,

e wpfacenie przez pozyczkodawcow podporzadkowanych pozyczek na rzecz Spotki.

Fundusz informuje, ze zgodnie z informacja otrzymang od Spétki w dniu 16 lutego 2006 r, wszystkie

warunki uruchomienia wyptaty kredytu bankowego zostaty spetnione.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA Spétka Akcyjna powzigt wiadomosS¢ o wpisaniu
i uprawomocnieniu sie wpisu do rejestru zastawdw, zastawdw rejestrowych ustanowionych przez
OCTAVA NFI S.A na rzecz bankéw udzielajacych spdtce Legnicka Development S.A. z siedzibg
w Warszawie (,Spdtka”), bedacej spotka zalezng od OCTAVA NFI S.A., kredytu na sfinansowanie
budowy centrum handlowego Galeria Legnicka we Wroctawiu na podstawie umowy kredytu
budowlanego (,Umowa Kredytu Budowlanego”). Zastaw rejestrowy obcigza tacznie 65.622 akcje
Spotki, bedace wiasnoscig OCTAVA NFI S.A. o wartosci nominalnej 15,55 zt kazda, stanowigce 99,99%
kapitatu zaktadowego Spdtki oraz 99,99% udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na WZA Spotki. Zastaw
zabezpiecza wierzytelno$¢ pieniezng bankéw udzielajacych Spoétce kredytu budowlanego w euro
(,Zabezpieczona Wierzytelnos¢ EUR”) oraz wierzytelnoéci pienieznej w PLN (,Zabezpieczona
wierzytelnos¢ PLN"), przystugujacej kredytodawcom wobec Spéiki z tytutu kredytu VAT udzielonego na
podstawie Umowy Kredytu Budowlanego. Zastaw rejestrowy ustanowiony zostat do najwyzszej sumy
zabezpieczenia wynoszacej 143.000.000 euro, w odniesieniu do Zabezpieczonej Wierzytelnosci EUR.
Ponadto, zastaw rejestrowy ustanowiony zostat do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej
30.984.800,00 pln, w odniesieniu do Zabezpieczonej Wierzytelnosci PLN. Warto$¢ ewidencyjna akgji
Spotki, na ktérych ustanowiono zastaw, w ksiegach rachunkowych OCTAVA NFI SA, na koniec III
kwartatlu 2005 r., wynosita 0 (zero). Pomiedzy Funduszem oraz osobami zarzadzajacymi lub
nadzorujacymi Fundusz a bankami finansujacymi nie istniejg inne powigzania. Akcje Spotki, na ktorych
ustanowiono zastaw uznane zostaty za aktywa o znacznej wartosci z uwagi na fakt, iz stanowig one
ponad 20% kapitatu zaktadowego Spdiki. Akcje te stanowig dtugoterminowg lokate Funduszu.

W odniesieniu do umowy deweloperskiej zawartej przez Legnicka Development S.A. z siedzibg
w Warszawie (,,Spdtka”), z Redis Legnicka Devco Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg
w Warszawie (,Devco”) w dniu 19 grudnia 2005 r., na mocy ktorej Spdotka powierzyta Devco
$wiadczenie ustug deweloperskich przy budowie centrum handlowego ,Galeria Legnicka”, iz zgodnie
z informacja otrzymang od Spotki w dniu 23 lutego 2006 r., Spdtka pobrata transze kredytu
bankowego z przeznaczeniem na dokonanie pierwszej ptatnosci na rzecz generalnego wykonawcy.
W tresci Umowy zawarto warunek rozwigzujacy, zgodnie z ktérym w przypadku, gdy do dnia 28 lutego
2006 r., Spotka nie pobierze co najmniej 5% kredytu bankowego przeznaczonego na budowe Centrum
Handlowego, Umowa ulegnie rozwigzaniu ze skutkiem natychmiastowym. Biorac pod uwage, iz Spétka
pobrata pierwsza transze kredytu, warunek rozwigzujacy przedmiotowa umowe nie spetnit sie. Tym
samym, Redis Legnicka Devco Sp. z 0.0. bedzie prowadzita projekt budowy i komercjalizacji galerii
handlowo-rozrywkowej przy ul. Legnickiej we Wroctawiu. Zgodnie z projektem, centrum bedzie
budowane na obszarze ok.24ha. Projekt stworzony przez konsorcjum kanadyjskich, polskich
i francuskich architektow przewiduje budynek o facznej powierzchni ok. 80 tys. metrow
kwadratowych, w tym ok 64.tys. metrow kwadratowych powierzchni najmu. Na terenie otaczajagcym
galerie handlowg znajdowac sie bedzie obszar rekreacyjno-rozrywkowy z przeznaczeniem m.in na
organizacje wydarzen kulturalnych i artystycznych. Ponadto, obszar obejmuje parking planowany dla
ok. 2 800 samochoddw.

W dniu 23 lutego 2006 r. Fundusz otrzymat informacje o spetnieniu sie warunkéw zawieszajacych
dotyczacych umowy zawartej przez Legnicka Development S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka”),
spotke zalezng z Warbud Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ktorej przedmiotem jest
wybudowanie przez Warbud S.A. - generalnego wykonawce dla Spéitki, jako inwestora, Centrum
Handlowego Galeria Legnicka we Wroctawiu (,Umowa”). Umowa zawiera nastepujace warunki
zawieszajace: podpisanie umowy kredytowej z bankami finansujgcymi inwestycje przez Spotke;
wypfate zaliczki generalnemu wykonawcy. Umowa kredytowa zawarta zostata przez Spotke z bankami
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w dniu 20 grudnia 2005 r., zas w dniu 23 lutego 2006 r., na skutek spetnienia sie wszystkich
warunkow przewidzianych w umowie kredytowej, banki wyptacity Warbud S.A. zaliczke, o ktérej mowa
powyzej, a co za tym idzie wszyskie warunki efektywnie zawieszajgce umowe zostaty spetnione.

W dniu 24 lutego 2006 r. Fundusz otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy
0 wpisaniu do Krajowego Rejestru Sadowego zmiany art. 22.1 Statutu Funduszu, uchwalonej przez
Walne Zgromadzenie OCTAVA NFI S.A. w dniu 20 grudnia 2005 r.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA Spdtka Akcyjna zmienit adres siedziby. Aktualnie Fundusz
prowadzi dziatalno$¢ pod adresem: 00-838 Warszawa, ul. Prosta 69 (VII pietro), numer telefonu:
(022) 444 1 555, numer faksu: (022) 444 1 550.

VII. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE GRUPY KAPITALOWE] FUNDUSZU

Zarzad Funduszu postanowit dokona¢ zmiany klasyfikacji udziatu wiodacego w Legnicka Development
S.A. i poczawszy od IV kwartatu 2005 r. traktowac ww. spotke jako jednostke zalezna.

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto potaczen, przejeé, sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej
Funduszu oraz podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

VIII. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE IMOZLIW0§CI ZREALIZOWANIA WCZESNIE)
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK

Nie publikowano prognoz wynikéw.

IX. SKEAD AKCJONARIATU 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 spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, akcjonariuszami posiadajgcymi, co najmniej 5%
ogolinej liczby gtosdéw na walnym zgromadzeniu, na dzien przekazania raportu za IV kwartat 2005 roku

byli:

Stan na dzien przekazania raportu za IV kwartat 2005 roku (1 marca 2006 roku):

Akcjonariusz Liczba akgcji i % udziat
liczba glosow na  w kapitale zakladowym i w ogdlnej liczbie
WZA gtosdw na WZA
Grupa Kapitatowa 7 610 806 63,24%

Elliott International, L.P. oraz
Elliott Associates, L.P poprzez
spotki wehodzace w jej skiad:
-Manchester Securities Corporation
-Senato Holdings Limited
-NIF Fund Investments (Cyprus)

Limited
Central European Holdings Limited 1172 458 9,74%
QVT Fund LP 1 100 369 9,14%

Stan na dzien przekazania raportu za III kwartat 2005 roku * (10 listopada 2005 roku)
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Akcjonariusz Liczba akcji i % udziat
liczba gloséw na  w kapitale zakladowym i w ogdlnej liczbie
WZA gtoséw na WZA

Central European Holdings Limited 4 181 446 34,74%

Manchester Securities Corporation 1726 528 14,35%

Senato Holdings Limited 1 604 696 13,33%

QVT Fund LP 1100 369 9,14%

NIF Fund Investments (Cyprus) 722 412 6,00%

Limited

*Informacja powzieta na podstawie Swiadectw depozytowych ztozonych przed Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniem Funduszu zwotanym na 3 pazdziernika 2005 r.

W wyniku przeniesienia akcji Funduszu w dniu 22.11.2005 Central European Holdings Limited posiada
bezposrednio 1.172.458 akcji OCTAVA NFI S.A. uprawniajacych do 1.172.458 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, co stanowi 9,74% kapitatu zaktadowego i 9,74% udzialu w ogodlnej
liczby gtosdw.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” Spdtka Akcyjna otrzymat od Petnomocnika Manchester
Securities Corporation (,Spétka”), dziatajacej w imieniu Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P., tworzacych grupe kapitatowg w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538) (w dalszej czesci zwanej ,,Grupg)
informacje, ze w zwiazku z przeprowadzeniem transakcji nabycia akcji w ramach publicznego
wezwania na sprzedaz akcji Octava NFI S.A. ogtoszonego przez Spotke, dziatajacg w imieniu Grupy,
w dniu 14 grudnia 2005 roku, opublikowanego w dzienniku ,Parkiet” w dniu 16 grudnia 2005 roku
(w dalszej czesSci zwanego ,Wezwaniem”) oraz zgodnie z warunkami okreslonymi w Wezwaniu,
stosownie do ktorych rozliczenie transakcji nabycia akcji Octava NFI SA w ramach wezwania odbywa
sie dwukrotnie — w dniu 10 stycznia 2006 roku w odniesieniu do osdb, ktore odpowiedziaty na
wezwanie do dnia 2 stycznia 2006 roku oraz w dniu 6 lutego 2006 roku — w odniesieniu do oséb,
ktore odpowiedziaty na wezwanie w dniach 3 stycznia 2006 roku — 27 stycznia 2006 roku, w wyniku
rozliczenia transakcji nabycia akcji Funduszu dokonanego w dniu 10 stycznia 2006 roku, Grupa
zwiekszyta swdj udziat w Octava NFI S.A., poprzez nabycie 3.083.498 (trzech miliondw osiemdziesieciu
trzech tysiecy czterystu dziewiecdziesieciu o$miu) akcji Funduszu, stanowiacych 25,62% w ogdlnej
liczbie gtoséw w Octava NFI S.A., a w konsekwencji przekroczyta prog 50% gtoséw w Octava NFI S.A.

Petnomocnik Spotki poinformowat, ze:

v' zwigkszenie udziatu Grupy nastapito w wyniku przeprowadzenia pierwszej transakcji nabycia akcji
Octava NFI S.A. w ramach Wezwania. Przedmiotowa transakcja nabycia miata miejsce w dniu
5 stycznia 2006 roku, natomiast rozliczenie transakcji przez Krajowy Depozyt Papierdw
Wartosciowych S.A. nastgpito w dniu 10 stycznia 2006 roku,

v" dotychczas Grupa posiadata poprzez spotki wchodzace w jej sktad (Manchester Securities
Corporation, Senato Holding Limited oraz NIF Fund Investments (Cyprus) Limited) 4.059.111
(cztery miliony piecdziesigt dziewie¢ tysiecy sto jedenascie) akcji Octava NFI S.A., co stanowito
33,73% kapitatu zakladowego Octava NFI SA i odpowiadato 4.059.111 (czterem milionom
piecdziesieciu dziewieciu tysigcom stu jedenastu) gtosom na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co
stanowito 33,73% ogdlnej liczy gtoséw w Octava NFI S.A.,

v obecnie Grupa posiada 7.142.609 (siedem miliondw sto czterdzieSci dwa tysigce szeSéset
dziewie¢) akcji Octava NFI S.A., co stanowi 59,35% kapitatu zakladowego Octava NFI S.A.
i odpowiada 7.142.609 (siedmiu milionom stu czterdziestu dwdm tysigcom szeScset dziewieciu)
gtosom na Walnym Zgromadzeniu Octava, co stanowi 59,35% ogolnej liczby gtosow w Octava NFI
S.A.

W wyniku rozliczenia drugiej transakcji nabycia akcji Funduszu dokonanego w dniu 6 lutego 2006

roku, Grupa zwiekszyta swdj udziat w Octava NFI S.A., poprzez nabycie 468.197 (czterystu

sze$édziesieciu o$miu tysiecy stu dziewiecdziesieciu siedmiu) akgcji Funduszu, stanowigcych 3,89%% w

ogolnej liczbie gtoséw w Octava NFI S.A.

Petnomocnik Spdtki poinformowat, ze:

v' zwiekszenie udziatu Grupy nastgpito w wyniku przeprowadzenia drugiej transakcji nabycia akgcji
Octava NFI S.A. w ramach Wezwania. Przedmiotowa transakcja nabycia miata miejsce w dniu 1
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lutego 2006 roku, natomiast rozliczenie transakcji przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. nastgpito w dniu 6 lutego 2006 roku,

v dotychczas Grupa posiadata 7.142.609 (siedem miliondw sto czterdziesci dwa tysigce szeScset
dziewie¢) akcji Octava NFI S.A., co stanowito 59,35% kapitatu zaktadowego Octava NFI SA
i odpowiadato 7.142.609 (siedmiu milionom stu czterdziestu dwdm tysigcom sze$éset dziewieciu)
gtosom na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 59,35% ogdlnej liczy gtoséw w Octava
NFI S.A.,

v’ obecnie Grupa posiada 7.610.806 (siedem miliondw sze$cset dziesie¢ tysiecy osiemset szes¢) akcji
Octava NFI S.A., co stanowi 63,24% kapitatu zakladowego Octava NFI S.A. i odpowiada
7.610.806 (siedmiu milionom szes¢set dziesieciu tysigcom o$miuset szesciu) gtosom na Walnym
Zgromadzeniu Octava, co stanowi 63,24% ogodlnej liczby gtoséw w Octava NFI S.A.

X. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY
ZARZADZAJACE I NADZORUJACE FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzadzajace i nadzorujagce OCTAVA NFI SA na dzien przekazania Raportu za IV kwartat 2005 roku
oraz na dzien przekazania Raportu za III kwartat 2005 roku, przedstawiat sie nastepujgco:

01.03.06 10.11.05

Osoby zarzadzajace:

Bogdan Kryca 2 2
Neil Balfour 0 -
Piotr Rymaszewski 0 0
Osoby nadzorujace:

C. David DeBenedetti 0 0
Jarostaw Golacik 0 0
Neil M. Milne 0 0
Hubert Stepniewicz 0 0
Andrzej Wieczorkiewicz 0 0

XI. INFORMACIE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WELASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII
PUBLICZNEJ

Przed sadem lub organem administracji publicznej nie toczy sie postepowanie dotyczace zobowigzan
lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek zaleznych, ktérych taczna wartos¢ stanowi co najmniej 10%
kapitatow wiasnych Funduszu.

XII. INFORMACIJE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA
TRASKACII Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Zgodnie z posiadanymi informacjami tgczna kwota transakcji zawartych przez Fundusz lub jednostki
od niego zalezne z podmiotami powigzanymi zawartych w 2005 r., ktdre nie byty transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomiedzy jednostkami powigzanymi
a ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez spotke nie
przekroczyta w 2005 roku kwoty 500 tys. euro.
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XIII. INFORMACJA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB
UDZIELENIU GWARANCII

W dniu 20 grudnia 2005 r., Fundusz zawart z Legnicka Development S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka”)
oraz BRE Bank S.A. (,Bank”), umowe poreczenia (,Umowa”). W Umowie Bank dziatat w imieniu wkasnym jak
rowniez na rzecz pozostatych bankéw tworzacych konsorcjum bankéw PKO BP S.A., InvestKredit Bank AG
i Nord/LB Bank Polska S.A. (,,Banki”). Umowa stanowi zabezpieczenie kredytu udzielonego Spdtce przez Banki
w kwocie 71.500.000 euro na podstawie Umowy Kredytu z dnia 20 grudnia 2005 r. (,Umowa Kredytu”).
Fundusz zobowigzat sie zapewni¢ Spdtce dodatkowe Srodki w wysokosci nie przekraczajgcej kwoty 2.000.000
EUR. (,Poreczenie”) o ile bedg one wymagane aby pokry¢ zobowigzania Spotki zwigzane z budowg Centrum
Handlowego ,Galeria Legnicka”, ktdre nie znajdg pokrycia w $rodkach udostepnionych Spdtce zgodnie
zUmowg Kredytu w zakresie okreslonym w Umowie (,Niedobdr”). Niezaleznie Fundusz zobowigzat sie
w sytuacji gdyby sprawozdanie finansowe Spditki za rok obrotowy 2005 r. wykazato, ze kapitaty wiasne Spotki
majg wartos¢ ujemng, dokonac konwersji swoich podporzadkowanych wierzytelnosci wobec Spétki na kapitat
zakfadowy w kwocie, ktdra spowoduje, ze kapitaty wiasne Spdtki bedg wynosi¢ po tej operacji nie mniej niz
1.000.000 zt. W przypadku gdy powstanie Niedobdr Fundusz zobowigzany bedzie na zadanie Banku pokryc
taki Niedobdr — do maksymalnej kwoty Poreczenia w wysokosci 2.000.000 euro udzielajac Spétce pozyczki
podporzadkowanej, dokonujgc wptat na podwyzszony kapitat zaktadowy Spétki lub w inny sposdb
zaakceptowany przez Bank. Zobowigzanie z tytutu Poreczenia wygasa z Ostatecznym Terminem Sptaty
okresSlonym w Umowie Kredytu. j. nie pozniej niz 30 wrzesnia 2007 r. Zgodnie z Umowg Spdtka jest
zobowigzana zapfaci¢ Funduszowi 7% rocznie optaty za gotowosc (liczonej od petnej kwoty Poreczenia) oraz,
w przypadku wykorzystania Poreczenia, 19% p.a. od kwoty wykorzystanej. Nie pdzniej niz w terminie 12
miesiecy po Ostatecznym Terminie Splaty Spdtka zobowigzana jest zwrdci¢ Funduszowi wszelkie wptlaty
dokonane przez Fundusz tytutem Poreczenia wraz z wszystkimi optatami. Wszystkie ptatnosci nalezne
Funduszowi od Spétki na podstawie Umowy sg podporzadkowane wierzytelnosciom Bankéw z tytutu Umowy
Kredytu.

W zwigzku ze zobowigzaniem Funduszu wynikajagcym z Umowy, Fundusz informuje, ze w dniu 20 grudnia
2005 r., zawart z Manchester Securities Corporation z siedzibg w Nowym Jorku (USA) umowe pozyczki (zwang,
dalej ,Umowg Pozyczki”). Na podstawie Umowy Pozyczki Manchester Securities Corporation zobowigzat sie
udzieli¢ Funduszowi pozyczki do kwoty 2.000.000 euro. Pozyczka przeznaczona jest na pokrycie przez
Fundusz Niedoboru zgodnie z postanowieniami Umowy. Udzielenie pozyczki Funduszowi uzaleznione jest
kazdorazowo od ztozenia przez Bank Funduszowi skutecznego zadania pokrycia Niedoboru. Pozyczka jest
oprocentowana w skali 18% rocznie od kwoty wykorzystanej. Dodatkowo Fundusz zobowigzany jest zapfacic
stalg optate roczng w wysokosci 42.000 euro przez okres, w ktdrym pozyczka pozostaje niewykorzystana
w catosci oraz oplate za gotowos$¢ w wysokosci 4 % rocznie od kazdej udostepnianej Funduszowi transzy
pozyczki. Zgodnie z Umowa Pozyczki sptata pozyczki powinna nastapi¢ do 30 wrzesnia 2009r.

W dniu 24 listopada 2005 roku Fundusz zawart z Legnicka Development S.A. Aneks nr 1 do umowy
pozyczki z dnia 29 czerwca 2005 roku. Na mocy ww. Aneksu kwota udzielonej pozyczki zostata
zmieniona z 1 min zt na 2 min zt. Pozostate postanowienia umowy pozyczki nie ulegty zmianie.

XIV. CZYNNIKI, KTORE W OCENIE FUNDUSZU BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGANE
PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE NASTEPNYCH TRZECH MIESIECY

Fundusz, realizujac strategie dziatalnosci przyjetg przez Rade Nadzorcza Octava NFI SA w kwietniu
2004 roku, koncentruje sie na realizacji dwoch projektdw o charakterze nieruchomosciowym: Legnicka
Development S.A. i Konstancin Nieruchomosci Sp. z o.0.

Z punktu widzenia realizacji strategii Funduszu, najbardziej istotnym czynnikiem bedzie postep
osiggniety w kolejnych miesigcach w odniesieniu do uruchomienia projektu Legnicka Development
S.A.

Bogdan Kryca
Prezes zarzadu

13

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd



Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

Warszawa, 1 marca 2006 roku
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