Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

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

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

Walutg funkcjonalng sporzadzonege Raportu jest euro, natomiast waluty prezentacji jest PLN
z zastosowaniem zaokraglen do tysigca ziotych.

WPROWADZENIE

W trzecim kwartale tego roku sytuacja makroekonomiczna pozostawata stabilna. W polskigj
gospodarce nie wydarzylo sie nic na tyle znaczacego, ze mogloby wplyngé na istotha zmiane
nastwienia inwestycyjnego Funduszu.

Ostrozno$¢ w podejmowaniu i wdrazaniu decyzji inwestycyjnych pozostaje ich gtéwnym
wyznacznikiem.

Tak jak w porzprzednich okresach sprawozdawczych, zaostrzenie kryteridw inwestycyjnych polega na
zwiekszeniu oczekiwanej stopy zwrotu z inwestyc)i, weryfikacji budietow projektow, pod katem
zmniejszenia ich poziomu, oraz przyjeciu bardziej ostroznych zatozen co do mozliwosci spieniezenia
produktow nieruchomoéciowych. Procesowl temu podlegajg wszystkie nowe i juz prowadzone
projekty inwestycyjne.

Oprocz prac prowadzonych nad repozycjonowaniem Magnolii Park | wzmacnianiem jej dominujgcej
pozycji na rynku Dolnego Slgska, Fundusz pracuje nad projektem biurowym na terenie otaczajacym
galerie handlowa oraz projektami budowy mieszkan.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

W sktad Grupy Kapitatowej Octava (,Grupa”) wchodzg Octava NFI S.A. oraz spotki zalezne, w szczegdlnosci
spétki powofane w celu wdrazania projektéw deweloperskich.

Podstawowym celem i przedmiotem dziatainosci 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 wchodza nastepujace spotki zalezne od OCTAVA NFIS.A.:

e Legnicka Development S.A. (,LDSA")

e taki Konstancinskie Sp. z 0.0.

s  Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

¢  Konstancin Nieruchomaosci Sp. z 0.0.

s Galeria7 Sp.zo.o.

e  Aussie S.A

¢ Aussie Development Przemystowa Sp. z 0.0.
e  Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0.

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

Octava NFI 5.A.
72,19% 100,00% 22,80% 22,60% 100,00% 35,00% 86,51% 100,00% 100,00%
Konstancin Laki . Galeria 7 Aussie 5.A. Ausste Aussje Aussie
LDsA Nisruchomeaci | | Konstangriskie | | Migdzyrzecz Sp.z0.0. Development | | Development | | Development
Sp.zo.0. Sp.z 0.0, e Sp.zo.0. Przemystow Bluszczowa Cyprysowa
a 5n. 2 0.0 Sp. 2 0.0, Sn.z 0.0
63,60% 63,80% 13,49%

Spotki wehodzace w sklad Grupy Kapitatowej Octava prowadza, badZ beda prowadzily w przysztosci projekty
deweloperskie na posiadanych nieruchomoéciach:

Legnicka Development SA posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 24 ha gruntu przy ulicy Legnickiej we
Wroctawiu. Na tej nieruchomosci Spétka zbudowata i prowadzi galerie handlowg Magnolia Park
o powierzchni najmu ok. 65 tys. metrow kwadratowych. Wiekszos¢ terenu wokét centrum handlowego
wykorzystywana jest obecnie, jako parking naziemny. Na dzien dzisiejszy okoto 3 ha terenu moze hyé
zagospodarowane bez naruszania istniejgcych parkingéw. Caty teren otaczajacy galerie handlowa objety
jest planem zagospodarowania przestrzennego, pozwalajacym na powierzchni handlowej, biurowej,
hotelowej i mieszkaniowe;j.

GaleriaZ Sp. z o.0. posiada ponad 3,1 ha gruntu w centrum Watbrzycha (w formie wiasnosci
i prawa uzytkowania wieczystego). Zgodnie z uchwalonym w czerwcu 2008 roku planem
zagospodarowania przestrzennege na terenie tym moiliwa jest budowa centrum handlowego wraz
z parkingami lub zabudowa mieszkaniowa. Dalszy postep we wdrazaniu rozwazanego projektu
komercyinego uzalezniony jest od poziomu zainteresowania potencjalnych najemcéw planowang
powierzchnia najmu.

Aussie S.A. to spitka, w oparciu o ktérg Octava wraz z dwoma partnerami zamierza rozwijac dziatalnosé
deweloperskg w obszarze budowy mieszkan,

Aussie Development Przemysfowa spétka z o.0.
projektu mieszkaniowego w Chetmie.

— spotka celowa powotana do przeprowadzenia

Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0. — spdtka celowa powotana do przeprowadzenia projektu
mieszkaniowego w Lublinie.

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

taki 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, zas studium pozwala
na uchwalenie planu dopuszczajgcego zabudowe w minimalnym zakresie.

Miedzyrzecze Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 11 ha gruntu w cenfrum gminy
Konstancin Jeziorna. W tej chwili brak jest planu zagospodarowania przestrzennego, zas studium pozwala
na uchwalenie planu dopuszczajgcego zabudowe w minimalnym zakresie.

Konstancin Nieruchomosci Sp. z o.0. posiada wylgcznie gotdwke i udzialy w spotkach taki

Konstanciniskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.
2
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DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE) OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W trzecim kwartale prace Grupy nadal koncentrowaty sie¢ na przygotowaniu projektu rozbudowy
Galerii Magnolia Park we Wroctawiu oraz na utrzymaniu pozycji centrum na lokalnym rynku. W lipcu
br. podpisano umowe z Castorama Polska na wynajem powierzchni handlowej w planowanej
rozhudowie. Zawarto takze umowe z H&M na wynajem powierzchni w istnieJacym budynku, po jego
czesciowej rozbudowie.

Zakoriczno prace nad dokumentacja rozbudowy galerii na faczna powierzchnie najmu ponad 12,5 tys. m?
{ok. 20% istniejgcej powierzchni centrum) i pond 500 miejsc parkingowych. Rozpoczecie prac
budowlanych jest planowane na wiosne 2011r., a ich zakoAczenie na wiosne 2012r,

Fundusz prowadzi systematyczne i ostrozne prace nad rozwojem dziatalnosci w obszarze budownictwa
mieszkaniowego. W oparciu o spétke Aussie S.A. prowadzone s3 zaawansowane prace nad dwoma
projektami (w Chetmie i Lublinie) o tacznej powierzchni PUM 10,5 tys. m?, obejmujace 193 mieszkania.
Planowane zakoiiczenie projektu w Chetmie to lato 2011r., za$ w Lublinie wiosna 2012r. Do korica
biezgcego roku planowana jest przedsprzedaz 10% powierzchni w projekcie w Chetmie.

Catkowity budzet obydwu rozpoczetych projektéw to ok. 33,5 min zt. Zasob ziemi w Lublinie pozwala
na wybudowanie dodatkowych 4,5 tys. m? PUM.

Ponadto, w sierpniu br. Fundusz ustanowit na rzecz BRE Bank S.A., PKO BP S.A,, Investkredit Bank AG,
Bank DnB Nord Polska S.A. oraz ING Bank Slaski S.A. (,,Kredytodawcy”) zastawy kredytowe na 428.560
akcjach LDSA, ktdre nabyt w | kwartale 2010 roku, celem zabezpieczenia wierzytelnosci pienieznych
Kredytodawcow wzgledem LDSA zwigzanych z umowa kredytows z dnia 15 wrzesnia 2008 roku.

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

Jednym z elementdw zarzadzania portfelem Funduszu jest utrzymanie stosunkowo proste] i przejrzystej
struktury bilansu Grupy. W tym celu ponizej przedstawiamy wyjasnienia niektdrych pozycji bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz sprawozdania z przeplywu $rodkéw pienieznych.

= WYJASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI BILANSU

Aldtywa Grupy Kapitafowej Octava na koniec Il kwartatu 2010 roku wynosity 1.090,8 min zt (273,6 min euro),
za$ aktywa netto 503,7 min zt (126,32 min euro). Ponizsza tabela ilustruje udziat poszczegdinych spotek z grupy
kapitatowej w skonsolidowanym bilansie poszczegdlnych spatek portfelowych w aktywach Grupy:

Udziat poszezegdinych spdtek z grupy kapitatowe] w skonsolidowanym bitansie (stan na dziert 30 wrzednia 2010r.}

Aktywa Wartosé aktwgr:‘l ::{;?_Dﬂ
LDSA - aktywa razem 1.014,0
Galeria 7 —aktywa razem 233
Spéiki konstanciriskie — aktywa razem 15,5
Octava NFI SA — aktywa razem 23,1

w tym srodki pienigzne i ekwiwalenty w Octava NFI SA 14,9
Spotki Aussie — aktywa razem 14,9
RAZEM 1.090,8
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Podstawowe elementy pasywow Grupy Octava:

Pasywa

[min PLN]

KrEd\[t bankowy 454.0
QOdroczone zobowigzanie podatkowe 895
Inne zobowigzania 436
Kapitat wiasny 503,7
Kapitaf wiasny przypisany akcjonariuszom Funduszu 3736
w tym roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej euro na zf 38,6
Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom mniejszosciowym 1300
Razem 1.090,8

Podstawowym elementem zobowigzail Grupy jest kredyt inwestycyjny zaciggniety w 2008 r. przez
LDSA na okres 10 lat. Srodki uzyskane z kredytu zostaly zdeponowane na rachunkach bankowych
spotki. Srodki te beda przeznaczone na dziatalnos¢ inwestycyjna, w tym na rozbudowe centrum
handlowego Magnolia Park,

*  WERYFIKACJIA WARTOSCI NIERUCHOMOSCI PRZEZ NIEZALEZNEGO RZECZOZNAWCE

Zgodnie z prowadzong polityka Fundusz cyklicznie (raz do roku) zleca wycene portfela nieruchemosciowego
Grupy. Na 31 grudnia 2009 roku niezalezny rzeczoznawca majgtkowy Savills Sp. z 0.0 wycenit portfel
nieruchomosciowy Funduszu na kwote 195,9 min euro. Z wyjatkiem utworzenia przez Fundusz rezerwy
w kwocie 5 min ziotych na inwestycje w Watbrzychu, do korica Il kwartatu Fundusz nie dokonywat zmian
w wycenie nieruchemasci.

= WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Na koniec Ill kwartatu 2010 roku Grupa Kapitatowa Octava zanotowata zysk netto w kwocie 10,1 min
zf. Zysk netto przypisany akcjonariuszom Funduszu na koniec ww. okresu wynosi 4,2 min zi.

Przychody i koszty z tytutu najmu powierzchni handlowej w CH Magnolia Park we Wroctawiu
ksztattowaly sie zgodnie z zatozeniami. Przychody czynszowe wyrazone w euro ulegly nieznacznej
zmianie w porownaniu z Il kwartatem roku ubieglego. Przychody z tytutu najmu wyrazone w
zfotowkach wyniosty natomiast w okresie sprawozdawczym 60,3 min zt, podczas w gdy w
analogicznym okresie roku ubiegtego byto to 69,4 min zt.

Przychody netto z dzialalnosci operacyjnej centrum handlowego wyniosty ok. 41,4 min zt w
pordwnaniu z 48,9 min zt w analogicznym okresie roku ubiegtego. Spadek przychoddw neito z
dziatalnosci centrum handlowego o ok. 7,5 min zt wynikat ze spadku kursu EUR/PLN w okresie
sprawozdawczym w porédwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglege, spadku kosztow
funkcjonowania centrum handlowego, oraz modyfikacji sposobu rozliczenia rocznych kosztéw
eksploatacyjnych CH.

W rezultacie faczne przychody z dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowe] wyniosty ok. 41,7 mln zi.

Na pozostate koszty administracyjne skiadajg sie m.in. koszty funkcjonowania Funduszu, spotek
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, gtowna inwestycja portfelowa Funduszu
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funkcjonuje w oparciu o przychody zindeksowane do euro oraz posiada zobowigzania i wiekszos¢
kosztow takze w tej walucie,

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

W trzech kwartatach 2010 roku przeptywy finansowe Grupy netto z tytutu dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 5,9 min zt. Najwazniejszym zrodtem wplywow byto wynajmowanie powierzchni handlowej w
CH Magnolia Park we Wroctawiu. Z tego tytutu Grupa odnotowata wplywy brutto w wysokodci 73,8
min zt.

Waznym elementem rachunku przeplywdw jest pozycja ,Pozostate przeptywy z dziatalnosci
operacyjne]” wykazujaca wyplywy w kwocie ok. 40,8 min zf. Na pozycje te skiadaly sie VAT, koszty
centrum handlowego Magnolia Park we Wroctawiu, koszty korporacyjne.

Ponadto w okresie sprawozdawczym poniesione wydatki na przygotowanie rozbudowy CH Magnolia
Park we Wroctawiu,

Ptynnosc finansowa Grupy jest wysoka i nie stanowi obszaru zagrozenia. Na 30 wrzesnia 2010 roku
srodki pieniezne i diuzne instrumenty finansowe nalezgce do Grupy opiewaly na kwote 229,9 min zi.

Plynnoéc finansowa Grupy {stan na dzieri 30 wrzesnia 2010+.)

Kategoria Wartosé [min zi]
Srodki pieniezne i ekwiwalenty w spotkach Grupy 229,9
Razem 2299

= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:

Aktywa Octavy na koniec Il} kwartatu 2010 roku wyniosty 139,3 min zi, natomiast aktywa netto wyniosty
137,9min zt. W II} kwartale br. Fundusz zanotowat strate netto w wysokosci 1,9 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

Po dacie bilansu, w dniu 19 pazdziernika br. spétka Aussie Dvevelopment Bluszczowa zawarla umowe
z generalnym wykonawcg spétkg Henpol Sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest wykonanie w ramach
generalnego wykonawstwa osiedla mieszkaniowego przy ulicy Bluszczowej w Lublinie. Jednoczesnie,
w dniu 20 pazdziernika br., Spdtka zawarta umowe kredytows z Raiffeisen Bank Polska S.A. na
finansowanie przedmiotowe] budowy i komercjalizacje budynku mieszkalnego w maksymalnej kwocie
14,8 min zt.

W paidzierniku br. LDSA zawarta umowe najmu z Hennes& Mauritz na wynajem powierzchni
handlowej w planowane] rozhudowie centrum Magnolia Park.

Ponadto, w zwigzku z niespeinieniem sie warunkéw zawieszajgcych, w pazdzierniku wygasta umowa
najmu powierzchni handlowe] pomiedzy Galerig 7 1 Tesco Polska.

Poza wymienionymi powyiej, po dacie bilansu nie wystgpity zdarzenia, ktdre moglyby w znaczacy
sposob wptynaé na przyszte wyniki finansowe Grupy i Funduszu.
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STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK

Nie publikowano prognoz wynikow.
SKtAD AKCIONARIATU FUNDUSZU

W oparciu o informacje przekazane do Funduszu na podstawie artykufu 69 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, akcjonariuszami posiadajgcymi, co najmniej 5%
0gdlnej liczby glosdw na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stan na 31 sierpnia 2010 roku:

Procentowy udziat
w kapitale zakladowym i w ogdinej
liczbie gtosdw na WZ

Liczba akcji i liczba

Akcjonariusz atoséw na Wz

Grupa Kapitatowa: 73.024.446 58,03%
Elliott International, L.P. oraz Elliott

-Manchester Securities Cor,c'rbfatidn Ltd

2. Stanna 15 listopada 2010 roku:

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

Liczba akeji i liczba

Akcjonari
] Iusz glosdow na WZ

-Manchester Securities Cofbbmtidn Ltd

3. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania raportu za | pétrocze 2010 roku:
W dniu 28 pazdziernika br. Fundusz otrzymat informacje od PZU Asset Management S.A. {,,PZU Asset
Management”) o transakcji sprzedazy na rynku regulowanym 1150 886 akcji Funduszu, w wyniku
czego udziat PZU Asset Management spadt ponizej 5%.
Jednoczeénie, Fundusz nie otrzymal od PZU Asset Management zawiadomienia o nabyciu akcji
uprawniajgcych do co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

INFORMACIE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISI, WYKUPU 1| SPLATY DLUZNYCH | KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wechodzgce w sktad Grupy nie emitowaly papierdw
wartosciowych.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE
FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzgdzajgee i1 nadzorujgce Funduszem na dzien przekazania Raportu za Il kwartat 2010 roku
przedstawiat sie nastepujgco:

¢ Czlonek Zarzadu nie posiada akeji Funduszu;

¢ Czlonkowie Rady Nadzorcze] nie posiadaja akcji Funduszu ;
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Osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie zglosity faktu posiadania akcji i udziatdw w jednostkach
powigzanych Funduszu.

W okresie pomiedzy dniem przekazania raportu za | pétrocze 2010 r. a dniem przekazania raportu za
ill kwartat 2010 r. Fundusz nie otrzymat informacji o zmianie stanu posiadania akcji Funduszu przez
osohby zarzadzajgce, nadzorujace lub blisko zwigzane z osobami zarzgdzajgcymi badZ nadzorujacymi.

INFORMACIE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM
DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRAC)I PUBLICZNE)

Przed sadem lub organem administracji publicznej tocza sie postepowania dotyczgce zobowigzan
i wierzytelnosci jednostek zaleznych Funduszu, ktérych tgczna wartosé stanowi kwote ok. 25,0 min zt.

taczna wartost postepowan w grupie zohowigzad wynosi ok. 10,2 min zt (roszczenia wobec Grupy
Kapitatowej Octava) .

W tej grupie postepowaniami o najwyzszej wartosci sg postepowania z powddziwa Warbud S.A.
przeciwko LDSA (pozew do Sadu Arbitrazowego z dnia 11 maja br.) o zwrot kwot zatrzymanych na
podstawie kontraktu budowlanego w wysokosci 5,8 min zt oraz postepowania BEG Ingenierie Polska,
ktéra wystgpita do spotek Galerii 7 (pozew do Sadu 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 $wiadczonych na podstawie uméw o Swiadczenie ustug
projektowo-inzynieryjnych, o zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz tytutem odszkodowania (dot. G7)
i zaptaty premii motywacyjnej (dot. LDSA).

Jednoczesnie, Legnicka Investments wystapita z roszczeniem do BEG w kwocie ok, 2,9 min zt tytutem
m.in. zwrotu $wiadczenia spetnionego w wykonaniu uméw, od ktdrych LI odstgpita (pozew do Sadu
Okregowego w Warszawie z dnia 21 wrzeénia 2009 roku).

taczna wartodé postepowan w grupie wierzytelnosci wynosi ok. 14,8 min zt (roszczenia Grupy
Kapitatowej Octava wobec innych podmiotow).

W tej grupie roszczeniem o najwyziszej wartosci jest roszczenie LDSA do Warbud SA, Jako generalnego
wykonawcy Centrum Handlowego Magnolia Park. Spotka wystapita z roszczeniem w kwocie 10,1 min zf
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 spdtek z Grupy Kapitaiowej Funduszu za naleine. Jednoczeénie,
Fundusz stoi na stanowisku, Zze roszczenia wobec spotek zaleznych sg niezasadne.

INFORMACIE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSAKCH Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI

W lipcu br. Fundusz udzielit pozyczek spdtkom zaleinym Aussie Development Bluszezowa w kwocie
8,27 min zt oraz Aussie Development Cyprysowa w kwocie 3,59 min 2zt na prace zwigzane
z prowadzeniem projekidw mieszkaniowych w Lublinie,

Natomiast we wrzesniu br. Fundusz udzielit pozyczki spotce Aussie Development Przemystowa w
kwocie 3,62 min zt.

Poza powyiszym, w Il kwartale 2010 r. Fundusz nie zawart transakgji z podmiotami powigzanymi,
ktére byly istotne i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

INFORMACIA O UDZIELONYCH PORECZENIACH XREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia ani gwarancje.
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INFORMACIA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W Il kwartale br. nie wystapity zmiany zobowigza warunkowych lub aktywdw warunkowych.

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

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie bedg miaty wplyw na wyniki Funduszu w okresie nastepnych
miesiecy zwigzane sz gfownie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie maja miejsce w gospodarce
i obejmuja:

ryzyka zwigzane z biezaca dziatalnoécig centrum handlowego we Wroctawiu:

ryzyka recesji i spadku sprzedazy detalicznej moga spowodowaé pogorszenie sytuacji finansowej
najemcow, w rezultacie prowadzac do rozwigzywania umow najmu 1 spadku przychoddw netto
z najmu, a takze ograniczy¢ mozliwosci podnajmu powierzchni innym najemcom;

wahania kursu euro mogg wptywac negatywnie na zdolno$¢ najemcow do pokrywania zobowigzan
z tytutu umoéw najmu i prowadzié do wzrostu presji z ich strony do obnizenia stawek czynszu;

wysokie koszty finansowania na rynku miedzybankowym moze powodowaé bardziej restrykcyjne
i ostrozne wykonywanie umow kredytowych przez banki oraz wzrost kosztow diugu;

ryzyka zwigzane z dziatalnoécig deweloperska:

spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akc]i kredytowej przez banki moze spowodowad
ograniczenie lub zaostrzenie warunkdw pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie;

spowolnienie gospodarcze moie wplywad negatywnie na mozliwosé skomercjalizowania na
atrakcyjnych warunkach przygotowanych do budowy projektéw;

ryzyko dotyczgce daty i warunkow rozpoczecia realizacji zabudowy terendw przylegajacych do
centrum handlowego Magnolia Park oraz nieruchomosci w Watbrzychu;

ryzyko zwigzane ze zmianami legistacyjnymi:

- w chwili obecnej trwaja prace nad projektem ustawy likwidujgcym zwolnienie podatkowe
przystugujace Narodowym Funduszom Inwestycyjnym. Ewentualne uchwalenie wspomnianej
ustawy moze miec dla Funduszu kensekwencje podatkowe w przypadku zbycia akcji LDSA.

Warszawa, 15 listopada 2010 roku



