Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

KOMENTARZ
ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO OCTAVA SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA III KWARTAL 2006 ROKU

Raport kwartalny Funduszu zostat przygotowany opierajac sie na wymaganiach Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209 poz. 1744) oraz
zgodnie z obowigzujacymi zasadami okreslonymi 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 ktérych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. Z 2005 r. Nr 209, poz.
1743),

- rozporzadzeniu Ministra Finansdw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych warunkdw,
ktdrym powinna odpowiada¢ rachunkowos¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (D. U. z 1996 r. Nr
2, poz. 12)

z zastosowaniem zasady wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego netto

okreslonych na dzien bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywow z tytutu

odroczonego podatku dochodowego, o ktérych mowa w Ustawie, oraz odpisdéw aktualizujgcych wartos¢

sktadnikow aktywow.

Skonsolidowany raport kwartalny Grupy Kapitatowej zostat przygotowany wg Miedzynarodowego

Standardu Sprawozdwczosci Finansowej numer 34.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji aktywdéw i pasywow bilansu wynosit
na koniec III kwartatu 2006 roku — 3,9835 zt, natomiast na koniec III kwartatu 2005 roku — 3,9166 z,
i byly to $rednie kursy obowigzujace na dany dzien bilansowy, ogtoszone przez Narodowy Bank Polski.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat narastajaco za
IIT kwartat 2006 wynosit 3,9171 zt, natomiast za III kwartat 2005 — 4,0583 zt; i byly to kursy Srednie,
wyliczone z kursow $rednich ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski na koniec kazdego kolejnego
miesigca 2006 roku oraz odpowiednio - na koniec kazdego kolejnego miesigca w analogicznym okresie
2005 roku.

Raport zostat sporzadzony w PLN z zastosowaniem zaokraglen do tysigca ztotych przy prezentacji kwot
w sprawozdaniu.

I OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWE]J ORAZ OPIS DOKONAN GRUPY
KAPITALOWEJ FUNDUSZU

W skiad 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 0.0. i Przy
Parku Sp. z 0.0. Jednostka dominujaca jest Octava NFI S.A.

Do najwazniejszych dokonan Grupy Kapitatowej w III kwartale 2006 roku nalezy kontynuacja prac
budowlanych centrum handlowego Galeria Legnicka we Wroctawiu.

II. OPIS CZYNNIKOW I ZDARZEN MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE
WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ FUNDUSZU W III KWARTALE 2006 ROKU

Aktywa Grupy Kapitatowej Funduszu na koniec III kwartatu 2006r. wynosity 235.356 tys. zt (59.083
tys. euro), za$ aktywa netto 128.728 tys. zt (32.315 tys. euro). Na koniec III kwartatu 2006 roku
Grupa Kapitatowa Funduszu zanotowata strate netto w kwocie 2.220 tys. zt (567 tys. euro). Za III
kwartat 2006 roku Grupa Kapitatowa osiggneta strate netto w kwocie 690 tys. zt (176 tys. euro).
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Podstawowy wptyw na wynik osiggniety na koniec III kwartatu 2006 roku miaty:

- przychody z inwestyciji 555 tys. zt 142 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 790 tys. zt 202 tys. €
- pozostate koszty administarcyjne 1.941tys. zt 496 tys. €
Podstawowy wptyw na wynik osiagniety w III kwartale 2006 roku miaty:

- przychody z inwestycji 348 tys. zt 89 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 215 tys. zt 55 tys. €
- pozostate koszty administarcyjne 414 tys. zt 106 tys. €

Aktywa Octava NFI S.A. na koniec III kwartatu 2006r. wynosity 97.414 tys. zt (24.454 tys. euro), za$
aktywa netto 96.217 tys. zt (24.154 tys. euro). Na koniec III kwartatu 2006 roku Fundusz zanotowat
strate netto w kwocie 1.077 tys. zt (275 tys. euro). Za III kwartat 2006 roku Fundusz zanotowat strate
netto w kwocie 835 tys. zt (213 tys. euro).

Podstawowy wptyw na wynik osiagniety na koniec III kwartatu 2006 roku miaty:

- przychody z inwestycji 1.608 tys. zt 411 tys. €
- pozostate przychody operacyjne 171 tys. z 44 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 790 tys. zt 202 tys. €
- pozostate koszty 1.088 tys. zt 278 tys. €
rezerwy i odpisy aktualizujace -736 tys. zt  -188 tys. €
Podstawowy wptyw na wynik osiggniety w III kwartale 2006 roku miaty:
- przychody z inwestycji -153 tys. zt -39 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 215 tys. zt 55 tys. €
- pozostate koszty 299 tys. zt 76 tys. €
- rezerwy i odpisy aktualizujgce -327 tys. zt 83 tys. €

W III kwartale 2006 roku nie wystgpity nietypowe wydarzenia, ktdre miatyby istotny wptyw na wyniki
finansowe osiagniete przez Grupe.

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

III. OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowos$¢, cyklicznos¢ dziatalnosci.

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

W III kwartale 2006 r. podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej nie emitowaty papieréw
wartosciowych.

V. INFORMACIJE DOTYCZACE WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANEJ DYWIDENDY

W okresie sprawozdawczym nie byfa wyptacana ani zadeklarowana dywidenda.

VI. ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

W dniu 24 pazdziernika 2006 r. Fundusz zawart z Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Magna

Polonia SA z siedzibg w Warszawie umowe sprzedazy udziatdw na mocy, ktdrej NFI OCTAVA S.A.
nabedzie pod warunkiem zawieszajacym:
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— 1147 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki pod firma taki Konstancinskie Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Konstancinie Jeziorna o wartosci nominalnej 500 zt kazdy to jest
0 facznej wartosci nominalnej 573 500 zt, ktdre to udziaty reprezentujg 19,17% kapitatu zaktadowego
tejze spdtki i uprawniajg do wykonywania 19,17% ogdlinej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow
tejze spotki. W/w udziaty zakupiono po tacznej cenie sprzedazy za wszystkie udziaty 1 511 746,00 zt

— 707 udziatdbw w kapitale zaktadowym spétki pod firma Miedzyrzecze Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Konstancinie Jeziorna o wartosci nominalnej 500 zt kazdy to jest
0 facznej wartosci nominalnej 353 500 zt, ktdre to udziaty reprezentujg 19,22% kapitatu zaktadowego
tejze spdtki i uprawniajg do wykonywania 19,22% ogdlinej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow
tejze spétki. W/w udziaty zakupiono po tacznej cenie sprzedazy za wszystkie udziaty 488 183,50 zt

— 92 udzialy w kapitale zaktadowym spétki pod firma Przy Parku Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibq w Konstancinie Jeziorna o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, to jest
o0 facznej wartoséci nominalnej 46 000 zt, ktdre to udziaty reprezentujg 19,17% kapitatu zaktadowego
tejze spdiki i uprawniajg do wykonywania 19,17% ogdlinej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw
tejze spbtki. W/w udziaty zakupiono po tacznej cenie sprzedazy za wszystkie udziaty 1zt

Przeniesienie wtasnosci udziatow danej Spétki na rzecz NFI OCTAVA S.A uzaleznione jest od spetnienia
sie wszystkich ponizszych warunkéw zawieszajacych:
= Sprzedajacy otrzyma Cene Sprzedazy nalezng Sprzedajacemu, zgodnie z postanowieniami
Umowy,
= Zgromadzenie Wspdlnikdw danej Spétki wyrazi zgode na zbycie Udziatow tej Spdtki przez
Sprzedajacego na rzecz Kupujacego.
=  Przeniesienie wiasnosci udziatéw danej Spotki na rzecz NFI OCTAVA S.A uzaleznione jest od
wykonania prawa pierwszenstwa przystugujacego wspdlnikom danej spotki.

W dniu 31 pazdziernika 2006 roku odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktore
zatwierdzito sprawozdanie finansowe Funduszu oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej za rok 2005; dokonato pokrycia straty za rok 2005 oraz udzielito absolutorium czionkom
Zarzadu i Rady Nadzorczej.

W dniu 3 listopada 2006 roku wptyngt od akcjonariusza Octava NFI SA — Manchester Securities
Corporation posiadajacego 5.009.015 akcji stanowigcych blisko 41,62% kapitatu zaktadowego wniosek
o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w nastepujacym brzmieniu:

»Dziatajac w imieniu Manchester Securities Corporation — Akcjonariusza Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego ,Octava” Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie (dalej ,Fundusz”) posiadajacego
5.009.015 5 akcji stanowigcych blisko 41,62% kapitatu zakladowego, wnosze o zwotanie
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nie pozniej niz w dniu 15 grudnia 2006 r. oraz
umieszczenie w porzadku obrad nastepujacych spraw:

= Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Funduszu.

*= Podjecie uchwaty w sprawie pozbawienia akcjonariuszy Funduszu w catosci prawa poboru
akcji nowej emisji

= Podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Funduszu poprzez emisje,
Z wylaczeniem prawa poboru, nie mniej niz 60.176.270 i nie wiecej niz 120.352.540 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt i przeprowadzenia oferty publicznej w
tym zakresie.

= Podjecie uchwaty w sprawie zmiany statutu Funduszu w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego Funduszu.

= Podjecie uchwaty w sprawie upowaznienia Rady Nadzorczej Funduszu do ustalenia tekstu
jednolitego statutu Funduszu.

= Podjecie uchwaty w sprawie zatwierdzenia umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu.

Jednoczesnie nadmieniam, ze w opinii Manchester Securities Corporation emisja nowych akcji powinna

zostat skierowana do dotychczasowych akcjonariuszy wedtug stanu akcjonariatu na dzien
zaproponowany przez Zarzad Funduszu.”
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VII. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE GRUPY KAPITALOWEJ FUNDUSZU

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

VIII. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE ’M02LIWO§CI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ]
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 gtoséw na walnym zgromadzeniu, na dzien przekazania raportu za II kwartat 2006 roku
byli:

Stan na dzien przekazania raportu za III kwartat 2006 roku (14 listopada 2006 roku) oraz na dzien
przkazania raportu za I kwartat 2006 (11 sierpnia 2006 roku):

1. Stan na 11 sierpnia 2006 roku:

Akcjonariusz Liczba akcji i % udziat
liczba gloséw na  w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie
WZA gtoséw na WZA
Grupa Kapitatowa 7 336 123 60,96%

Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spotki
wchodzace w jej sktad:
-Manchester Securities Corporation
-Senato Holdings Limited

-NIF Fund Investments (Cyprus)

Limited
QVT Fund LP 1100 369 9,14%
PZU Asset Management SA 895 660 7,44%

2. Stan na 14 listopada 2006 roku:

Akcjonariusz Liczba akgcji i % udziat
liczba gloséw na  w kapitale zakladowym i w ogdlnej liczbie
WZA gtosdéw na WZA
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Grupa Kapitatowa 7 336 123 60,96%

Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spotki
wchodzace w jej sktad:
-Manchester Securities Corporation
-Senato Holdings Limited

-NIF Fund Investments (Cyprus)

Limited
QVT Fund LP 1100 369 9,14%
PZU Asset Management SA 895 660 7,44%
X. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ O0OSOBY

ZARZADZAIJACE I NADZORUJACE FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce OCTAVA NFI SA na dzien przekazania Raportu za III kwartat 2006 roku
oraz na dzien przekazania Raportu za II kwartat 2006 roku, przedstawiat sie nastepujaco:

11.08.06 14.11.06
Osoby zarzadzajace:
Bogdan Kryca
Piotr Rymaszewski 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

Ponadto Pani Alicja Kryca — zona pana Bogdana Krycy posiada 54.134 akcje Funduszu.

XI.  INFORMACJE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII
PUBLICZNE)

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 2006 r., ktdre nie byty transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomiedzy jednostkami powigzanymi
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a ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez spotke nie
przekroczyta w 2006 roku kwoty 500 tys. euro.

XIII. INFORMACJA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB
UDZIELENIU GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia ani gwarancje.

XIV. INFORMACIA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW
WARUNKOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapity zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywdw
warunkowych.

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

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

XVI. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA I ZAGROZEN
Ryzyko zwigzane z gtéwnym przedmiotem prowadzonej dziatalnosci:

W chwili obecnej podstawowym przedmiotem dziatalnosci grupy jest dziatalno$¢ zwigzana
z inwestycjami  nieruchomos$ciowymi i prowadzeniem projektéw deweloperskich. Spétki grupy
wystepuja jako wiodacy inwestorzy w prowadzonych projektach i tym samym, w proporcji do swojego
zaangazowania kapitatowego, ponosza ryzyko z nimi zwigzane. Ryzyko to moze by¢ podzielone na:

¢ ryzyko prawno-administracyjne zwigzane z tym, ze spétki grupy narazone sg na hieotrzymanie
lub istotne opdznienie procesu otrzymania miedzy innymi zgdd i pozwolen zwigzanych
z zagospodarowaniem i lokalizacjg inwestycji, pozwolert wynikajacych z przepiséw o ochronie
$rodowiska, pozwolen na budowe oraz pozwolen na oddanie budowanego obiektu do
uzytkowania. Ryzyko te moze wystepowaé po rozpoczeciu budowy na podstawie waznych
pozwolen, gdyz strony, ktére ztozyly odwotanie od decyzji administracyjnej mogq
kwestionowac pozwolenia uzyskane przez inwestora w drodze postepowania sadowego, takze
po uprawomochieniu sie pozwolen;

¢ ryzyko finansowania projektu zwigzane z warunkami na ktdrych spétka bedaca wiascicielem
inwestycji uzyskata finansowanie projektu. Standardem przy projektach nieruchomosciowych
jest korzystanie z finansowania dtuznego na poziomie 70% - 80% wartosci projektu;

e ryzyko deweloperskie zwigzane z procesem przygotowania i prowadzenia budowy
i komercjalizacji projektu. Deweloper, ktory jest partnerem spotki z Grupy, na podstawie
umowy cywilno-prawnej odpowiada za koordynacje przygotowania projektu i jego
prowadzenie w trakcie budowy. Deweloper moze by¢ w duzej mierze odpowiedzialny za
koordynacje prac zwigzanych z uzyskaniem wszelkich wymaganych prawem pozwolen oraz
wynegocjowanie umoéw z gtéwnymi wykonawcami, w tym architektem i generalnym
wykonawcq prac budowlanych. Grupa w duzej mierze polega na specjalistycznej wiedzy
dewelopera w obszarze negocjacji uméw z wykonawcami i podwykonawcami projektu oraz
procedur zwigzanych z prowadzeniem procesu budowy. Grupa w duzej mierze polega takze
na specjalistach odpowiedzialnych za poszczegdlne elementy procesu budowy.

e ryzyko budowlane zwigzane z procesami budowy lub przebudowy prowadzonych na obszarze
nieruchomosci. Ryzyko to obejmuje ryzyka zwigzane z zawartymi umowami z gtéwnym
wykonawcg budowlanym, podwykonawcami, specjalistycznymi konsultantami w tym takze
agentami d.s. wynajmu lub sprzedazy.
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e ryzyko rynkowe, ktére obejmuje wszelkie ryzyka zwigzane z koniunkturg na rynku
nieruchomosci. Ryzyka te sg funkcja popytu na budowang nieruchomo$¢ oraz podazy
konkurencyjnych nieruchomosci na danym rynku geograficznym.

Bogdan Kryca
Prezes Zarzadu

Warszawa, 14 listopada 2006 roku
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