Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA NFI SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA | KWARTAt 2010 ROKU

Raport kwartalny Funduszu oraz Skonsolidowany raport kwartalny Grupy Kapitatowej 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 ztotych.

WPROWADZENIE

W pierwszym kwartale 2010r. zauwazy¢ mozna nieznaczne ozywienie na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Takze na rynku nieruchomosci komercyjnych zwieszkyta sie nieco ptynnos$é, co
potwierdzone zostato zawartymi transakcjami.

Zaobserwowaé mozna utrzymujgcy sie ostroznos¢ bankdéw w odniesieniu do finansowania projektéw
deweloperskich, szczegdlnie wiekszych. Wydaje sie, ze ostroznosé ta w najblizszym okresie skutkowac
bedzie utrzymaniem stosunkowo niskiej dynamiki wzrostu dziatalnosci budowlanej w segmencie
komercyjnym.

Grupa Octava koncentrowata sie w dalszym ciggu na uruchomieniu projektéw juz znajdujacych sie
w portfelu (Wroctaw i Watbrzych) oraz ostroznym zaangazowaniem sie w projekty mieszkaniowe.
Zaréwno rozbudowa galerii handlowej we Wroctawiu jak i ponowne podjecie prac deweloperskich przy
projekcie w Watbrzychu uzaleznione pozostajg od powodzenia w zawieraniu uméw podnajmu
z kluczowymi najemcami.

STRUKTURA GRUPY KAPITALtOWEJ OCTAVA

W sktad Grupy Kapitatowej Octava (,,Grupa”) wchodzg Octava NFI S.A. oraz spétki zalezne, w szczegdlnosci
spotki powotane w celu wdrazania projektéw deweloperskich.
Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja projektéw nieruchomosciowych.
Podmiotem dominujgcym wobec Octava NFI S.A. jest grupa Kapitatowa Elliott International, L.P. oraz
Elliott Associates, L.P.
W sktad Grupy Kapitatowej Octava wchodzg nastepujgce spdtki zalezne od OCTAVA NFIS.A.:

e  Legnicka Development S.A. (LDSA)

e  taki Konstancinskie Sp. z o.o.

] Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

. Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.o.

e  Galeria7 Sp.zo.0.

. Aussie S.A.

] Aussie Development Przemystowa Sp. z 0.0.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ, NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU, PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:
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Octava NFI S.A.
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Spotki wehodzace w sktad Grupy Kapitatowej Octava prowadzg, badz bedg prowadzity w przysztosci projekty
deweloperskie na posiadanych nieruchomosciach:

Legnicka Development SA posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 24 ha gruntu przy ulicy Legnickiej we
Wroctawiu. Na tej nieruchomosci Spoétka zbudowata i prowadzi galerie handlowg Magnolia Park
o powierzchni najmu ok. 65 tys. metrow kwadratowych. Wiekszos¢ terenu wokdt centrum handlowego
wykorzystywana jest obecnie, jako parking naziemny. Na dzien dzisiejszy okoto 3 ha terenu moze by¢
zagospodarowane bez naruszania istniejgcych parkingdw. Caty teren otaczajacy galerie handlowg objety
jest planem zagospodarowania przestrzennego, pozwalajgcym na wybudowanie pomiedzy 200 tys. i 470
tys. metréw kwadratowych powierzchni handlowej, biurowej, hotelowej i mieszkaniowej.

GaleriaZ Sp. z o0.0. posiada ponad 3,1 ha gruntu w centrum Watbrzycha (w formie wiasnosci
i prawa uzytkowania wieczystego). Na posiadanej dziatce Spotka planuje wybudowacé centrum handlowo
— rozrywkowe. 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 planéw budowy galerii handlowej
i wdrozenie projektu o mniejszej skali.

Aussie SA to spdtka, w oparciu o ktdrg Octava wraz z dwoma partnerami zamierza rozwija¢ dziatalnosc¢
deweloperska w obszarze budowy mieszkan.

Aussie Development Przemystowa spotka z 0.0. — spétka celowa powotana do przeprowadzenia
projektu mieszkaniowego.

taki Konstancinskie 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.

Miedzyrzecze 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, zas studium pozwala
na uchwalenie planu dopuszczajgcego zabudowe w minimalnym zakresie.
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- Konstancin Nieruchomosci Sp. z o0.0. posiada wylgcznie gotéowke i udziaty w spotkach taki
Konstancinskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

DZIAtALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

Prace Grupy koncentrowaty sie na przygotowaniu projektu rozbudowy Galerii Magnolia Park we Wroctawiu
oraz pracach nad utrzymaniem pozycji centrum na lokalnym rynku. Nowym zarzadcg galerii zostat
Metro Group Asset Management Sp. z 0.0. Prowadzone sg rozmowy z potencjalnymi, kluczowymi
najemcami do planowanych powierzchni handlowych. W pierwszym kwartale br. podpisano umowe
z firmg Hennes & Mauritz sp. z o0.0. (,H&M"”) na wynajem powierzchni handlowej w planowane;j
rozbudowie. Ztozony zostat wniosek o pozwolenia na budowe dot. jednego modutu planowanej
rozbudowy (do 12 tys. metréw kw.).

Jednoczesnie, 29 marca br. Fundusz zawart z Legnicka Holding B.V. umowe nabycia akcji LDSA. Fundusz
nabyt 428.560 (7,29%) akcji za maksymalng kwote 5.999.840,00 euro, tym samym aktualnie Fundusz
posiada 72,19% w kapitale zaktadowym LDSA.

W odniesieniu do planédw budowy galerii handlowej w Watbrzychu podjeto decyzje o zmniejszeniu
obiektu do 16 -18 tys. m” (GLA). Obecnie prowadzone sg rozmowy z potencjalnymi, gtéwnymi
najemcami. W styczniu br. Galeria 7 zawarta porozumienie z H&M w sprawie rozwigzania umowy
najmu zawartej w pazdzierniku 2008 roku.

Ponadto, w marcu br. Zarzad Funduszu, zgodnie z uchwatg nr 5/2009 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Octava NFI SA z grudnia 2009 roku, przyjat Program nabycia akcji witasnych.
Zgodnie z Programem Zarzgd ma mozliwos¢, ale nie obowigzek, nabywania akcji wtasnych Funduszu.

PODSTAWOWE ELEMENTY BILANSU | RACHUNKU ZYSKOW | STRAT WPLYWAJACE NA SYTUACIJE GRUPY
KAPITALOWE!J | SPOLKI

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

=  WYJASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI BILANSU
Aktywa Grupy Kapitatowe]j Octava na koniec | kwartatu 2010 roku wynosity 1.075,6 min zt (278,5 min euro),
za$ aktywa netto 492,5 min zt (127,5 min euro). Ponizsza tabela ilustruje udziat poszczegdlnych spdtek z grupy
kapitatowej w skonsolidowanym bilansie (stan na dziert 31 marca 2010r.) poszczegdlnych spdtek portfelowych

w aktywach Grupy:

Udziat poszczegdlnych spétek z grupy kapitatowej w skonsolidowanym bilansie (stan na dzieri 31 marca 2010r.)

2 N
Aktywa Wartos¢ akty‘?; ::(;?ﬁ;
LDSA - aktywa razem 982,3
Galeria 7 — aktywa razem 28,5
Spotki konstancifiskie — aktywa razem 15,4
Octava NFI SA — aktywa razem 49,4
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w tym srodki pieniezne i ekwiwalenty w Octava NFI SA 41,8

RAZEM
1.075,6

Podstawowe elementy pasywdw Grupy Octava

Pasywa

[min PLN]
Kredyt bankowy 4545
Odroczone zobowigzanie podatkowe 843
| . .
nne zobowigzania 443
Kapitat wiasny 492,5
Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom Funduszu 367,7
w tym réznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej euro na zt 31,9
Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom mniejszosciowym 124,8
Razem 1.075,6

Podstawowym elementem zobowigzan Grupy jest kredyt inwestycyjny zaciggniety w 2008 r. przez
LDSA na okres 10 lat. W roku 2009 r. LDSA uruchomita z kredytu $rodki w kwocie 43,1 mIn euro. Na
dzien 31 marca 2010 roku caty dostepny dla spétki i obstugiwany z biezgcych przeptywoéw
gotéwkowych limit kredytu zostat wykorzystany. Srodki uzyskane z kredytu zostaty zdeponowane na
rachunkach bankowych spétki. Srodki te bedg przeznaczone na dziatalnoé¢ inwestycyjna, 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 nieruchomosciowego
Grupy. Na 31 grudnia 2009 roku niezalezny rzeczoznawca majgtkowy Savills Sp. z 0.0 wycenit portfel
nieruchomosciowy Funduszu na kwote 195,9 min euro.

= WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
Na koniec | kwartatu 2010 roku Grupa Kapitatowa Octava zanotowata zysk netto w kwocie 9,7 min

zt. Zysk netto przypisany akcjonariuszom Funduszu na koniec ww. okresu wynosi 6,0 min zt.

Przychody i koszty z tytutu najmu powierzchni handlowej w CH Magnolia Park we Wroctawiu
ksztattowaty sie zgodnie z zatozeniami. Przychody netto z dziatalnosci operacyjnej centrum
handlowego wyniosty ok. 14,3 min zt.

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

Gtownym sktadnikiem kosztéw finansowych byty koszty obstugi kredytu zaciggnietego przez LDSA.

Zadna ze spoétek grupy nie zawierafa kontraktéw, ktérych celem byloby zabezpieczenie ryzyka
kursowego zwigzanego z prowadzong dziatalnoscig. LDSA, gtéwna inwestycja portfelowa Funduszu

4



Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA QSR 12010

funkcjonuje w oparciu o przychody zindeksowane do euro oraz posiada zobowigzania i wiekszos$¢
kosztéw takze w tej walucie.

= WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ORAZ PLYNNOSC
FINANSOWA GRUPY

W | kwartale 2010 roku przeptywy finansowe Grupy netto z tytutu dziatalnosci operacyjnej wyniosty
8,3 min zt. Najwazniejszym zrédtem wptywdw byto wynajmowanie powierzchni handlowej w CH
Magnolia Park we Wroctawiu. Z tego tytutu Grupa odnotowata wptywy brutto w wysokosci 24,7
min zt.

Wazinym elementem rachunku przeptywdéw jest pozycja ,Pozostate przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej” wykazujgca wyptywy w kwocie ok. 16,1 mIn zt. Na pozycje te sktadaty sie VAT, koszty
centrum handlowego Magnolia Park we Wroctawiu, ktére obejmowaty miedzy innymi biezgce
koszty operacyjne funkcjonowania obiektu.

Ponadto w okresie sprawozdawczym poniesiono wydatki na przygotowanie rozbudowy CH
Magnolia Park we Wroctawiu oraz przygotowania do realizacji centrum handlowego w Watbrzychu.
Ptynnos$¢ finansowa Grupy jest wysoka i nie stanowi obszaru zagrozenia. Na 31 marca 2010 roku
srodki pieniezne i dtuzne instrumenty finansowe nalezgce do Grupy opiewaty na kwote 243,9 min
zt.

Ptynnos¢ finansowa Grupy (stan na dzien 31 marca 2010r.)

Kategoria Wartos$¢ [min zi]
Srodki pieniezne i ekwiwalenty w spétkach Grupy 2439
Razem 2439

= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:

Aktywa Octavy na koniec | kwartatu 2010 roku wyniosty 163,0 min zt, natomiast aktywa netto wyniosty 139,3
min zt. W stosunku do korica 2009 roku suma bilansowa Funduszu zmienifa sie nieznacznie.
Za | kwartat br. Fundusz zanotowat strate netto w wysokosci 0,5 min zt.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowos¢ ani cyklicznos¢ dziatalnosci.
ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

W kwietniu 2010 roku Fundusz zawigzat spdtke akcyjng pod firmg Aussie Spotka Akcyjna oraz Aussie
Development Przemystowa Sp. z 0.0. Gtdwnym przedmiotem dziatalnosci spdtek bedzie prowadzenie
projektéw deweloperskich w obszarze budownictwa mieszkaniowego.

Ponadto, po dacie bilansu nie wystgpity zdarzenia, ktére mogtyby w znaczacy sposdb wptyngc na
przyszte wyniki finansowe Grupy i Funduszu.

STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK
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Nie publikowano prognoz wynikow.

SKtAD 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%

ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stan na 18 marca 2010 roku:

Liczba akgcji i liczba

Akcionari
cjonariusz gtoséw na WZ

Procentowy udziat
w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczbie gtoséw na Wz

Grupa Kapitatowa: 73.024.446
Elliott International, L.P. oraz Elliott

Associates, L.P. poprzez spétki wchodzgce w
jej sktad:

-Manchester Securities Corporation Ltd
-Senato Holdings Limited

-NIF Fund Investments (Cyprus) Limited

58,03%

2. Stan na 14 maja 2010 roku:

Liczba akgcji i liczba

Akci .
cjonariusz gtoséw na WZ

Procentowy udziat
w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczbie gtoséw na WZ

Grupa Kapitatowa: 73.024.446
Elliott International, L.P. oraz Elliott

Associates, L.P poprzez spétki wchodzgce w
jej sktad:

-Manchester Securities Corporation Ltd
-Senato Holdings Limited

-NIF Fund Investments (Cyprus) Limited

58,03%

3. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania raportu za rok obrotowy 2009.
W okresie od 18 marca br., tj. od dnia przekazania sprawozdania za rok obrotowy 2009, Fundusz nie

powzigt informacji o zmianach w strukturze akcjonariatu.

INFORMACJE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJI, WYKUPU | SPLATY DtUZNYCH | KAPITALOWYCH

PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wchodzace w sktad Grupy nie emitowaty papieréw

wartosciowych.
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ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE
FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzadzajgce i nadzorujgce Funduszem na dzied przekazania Raportu za | kwartat 2010 roku
przedstawiat sie nastepujaco:

e (Cztonek Zarzadu nie posiada akcji Funduszu;

e Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Funduszu ;

Osoby zarzadzajgce i nadzorujace nie zgtosity faktu posiadania akcji i udziatéw w jednostkach
powigzanych Funduszu.

W okresie pomiedzy dniem przekazania raportu za rok obrotowy 2009 a dniem przekazania raportu za
| kwartat 2010 r. Fundusz nie otrzymat informacji o zmianie stanu posiadania akcji Funduszu przez
osoby zarzgdzajace, nadzorujace lub blisko zwigzane z osobami zarzadzajacymi badz nadzorujgcymi.

INFORMACJE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WtASCIWYM
DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE)

Przed sgdem lub organem administracji publicznej toczg sie postepowania dotyczace zobowigzan
i wierzytelno$ci jednostek zaleznych Funduszu, ktérych tgczna wartos¢ stanowi kwote ok. 19,2 min zt.

taczna wartosé postepowan w grupie zobowigzan wynosi ok. 4,4 min zt.

W tej grupie postepowaniami o najwyzszej wartosci sg postepowania z powddztwa BEG Ingenierie
Polska, ktora wystgpita do spétek Galerii 7 (pozew do Sgdu Okregowego w Warszawie z dnia 22 lipca
2009 roku) oraz LDSA (pozew do Sadu Arbitrazowego z dnia 4 grudnia 2009 roku) z roszczeniem
w kwocie ok. 4,3 min zt z tytutu ustug Swiadczonych na podstawie umoéw o Swiadczenie ustug
projektowo-inzynieryjnych, o zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz tytutem odszkodowania (dot. G7)
i zaptaty premii motywacyjnej (dot. LDSA).

Jednoczesnie, Legnicka Investments wystgpita z roszczeniem do BEG w kwocie ok. 2,9 min zt tytutem
m.in. zwrotu Swiadczenia spetnionego w wykonaniu umoéw, od ktérych LI odstgpita (pozew do Sadu
Okregowego w Warszawie z dnia 21 wrzesnia 2009 roku).

taczna wartosé postepowan w grupie wierzytelnosci wynosi ok. 14,8 min zt.

W tej grupie roszczeniem o najwyzszej wartosci jest roszczenie LDSA do Warbud SA, jako generalnego
wykonawcy Centrum Handlowego Magnolia Park. Spotka wystgpita z roszczeniem w kwocie 10,1 min zt
z powodu ujawnionych wad w budynku. Spétka ztozyta pozew do Sadu Arbitrazowego przy Krajowej
Izbie Gospodarczej W Warszawie w dniu 12 marca 2010 roku.

Octava NFI SA uznaje roszczenia spoétek z Grupy Kapitatowej Funduszu za nalezne. Jednoczesnie,
Fundusz stoi na stanowisku, ze roszczenia wobec spétek zaleznych sg niezasadne.

Decyzjg z dnia 26 lutego 2010 roku Prezydent Wroctawia umorzyt postepowanie administracyjne
przeciwko LDSA w sprawie kary pienieznej w wysokosci 7,1 min zt za usuniecie drzew i krzewdéw bez
wymaganego zezwolenia.

INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI

W | kwartale 2010 r. Fundusz nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktore byly istotne
i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.
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INFORMACJA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCIJI

W  okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia ani gwarancje.
Jednoczesnie, w | kwartale br., w zwigzku z Decyzjg Prezydenta Wroctawia o umorzeniu postepowania
administracyjnego w sprawie usuniecia przez LDSA drzew i krzewdw bez wymaganego zezwolenia,
wygasta umowa gwarancyjna z kwietnia ubiegtego roku, w ktérej Fundusz udzielit LDSA poreczenia
kwoty w wysokosci do 2 min zt.

INFORMACJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W | kwartale nie wystgpity zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych.

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

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie beda miaty wptyw na wyniki Funduszu w okresie nastepnych
miesiecy zwigzane sg gtéwnie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie maja miejsce w gospodarce i
obejmuija:

e ryzyka zwigzane z biezgcg dziatalnoscig centrum handlowego we Wroctawiu:

- ryzyka recesji i spadku sprzedazy detalicznej mogg spowodowad pogorszenie sytuacji finansowej
najemcow, w rezultacie prowadzac do rozwigzywania uméw najmu i spadku przychoddéw netto z
najmu, a takze ograniczy¢ mozliwosci podnajmu powierzchni innym najemcom;

- wahania kursu euro mogg wptywac negatywnie na zdolnos¢ najemcéw do pokrywania zobowigzan
z tytutu uméw najmu i prowadzi¢ do wzrostu presji z ich strony do obnizenia stawek czynszu;

- wysokie koszty finansowania na rynku miedzybankowym moze powodowac bardziej restrykcyjne i
ostrozne wykonywanie umoéw kredytowych przez banki oraz wzrost kosztéw dtugu;

e ryzyka zwigzane z dziatalnos$cig deweloperska:

- spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akcji kredytowej przez banki moze spowodowac
ograniczenie lub zaostrzenie warunkéw pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie;

- spowolnienie gospodarcze moze wptywa¢ negatywnie na mozliwos¢ skomercjalizowania na
atrakcyjnych warunkach przygotowanych do budowy projektow;

- ryzyko dotyczace daty i warunkédw rozpoczecia realizacji zabudowy terendw przylegajacych do
centrum handlowego Magnolia Park oraz nieruchomosci w Watbrzychu;

e ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi:

- w chwili obecnej trwajg prace nad projektem ustawy likwidujgcym zwolnienie podatkowe
przystugujgce Narodowym Funduszom Inwestycyjnym. Ewentualne uchwalenie wspomnianej
ustawy moze mie¢ dla Funduszu konsekwencje podatkowe w przypadku zbycia akcji LDSA.

Piotr Rymaszewski
Prezes Zarzgdu
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