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KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA NFI SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA | KWARTAL 2011 ROKU

Raport kwartalny Funduszu oraz Skonsolidowany raport kwartalny Grupy Kapitalowe] zostat przygotowany wg
Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej numer 34,

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

WPROWADZENIE

W pierwszym kwartale biezgcego roku sytuacia makroekonemiczna kraju byta stabilna. Zardwno
wedtug danych makro jak i obserwacji zachowan konsumentow odwiedzajacych centrum handlowe
Magnolia Park nie wystgpily istotne rdznice w poziomie konsumpcji w poréwnaniu do poprzednich
okresow.

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

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] OCTAVA

W skiad Grupy Kapitafowej Octava {,Grupa”) wchodzg Octava NFI S.A. oraz spdtki zalezne, w szczegblnosci
spotki powotane w celu wdrazania projektow deweloperskich.

Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja wartoéci z  projektéw
nieruchomosciowych,

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

W sktad Grupy Kapitatowe] Octava wchodza nastepujgce spétki zalezne od OCTAVA NFIS.A.:

®  Legnicka Development S.A. (,LDSA”)

s taki Konstancinskie Sp. z 0.0.

*  Miedzyrzecze Sp.z 0.0.

¢  Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.

*  Galeria7 Sp.zo.0.

¢ AussieS.A.

s Aussie Development Przemyslowa Sp. 2 0.0.
*  Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0.

¢ Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0.
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STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ, NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU, PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:
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Spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Octava prowadza, badz beda prowadzity w przysziodci projekty
deweloperskie na posiadanych nieruchomoséciach:

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

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

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 przestrzennego na terenie tym mozliwa jest budowa centrum handlowego wraz z
parkingami lub zabudowa mieszkaniowa. Rozwazana jest modyfikacja dotychczasowych plandw budowy
galerii handlowej i wdrozenie projektu o mniejszej skali.

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

Aussie Development Przemystowa spétka z o.o.

— spdtka celowa powotfana do przeprowadzenia
projektu mieszkaniowego. :

Aussie Development Bluszczowa Sp. z o.0. — spotka celowa powofana do przeprowadzenia projektu
mieszkaniowego.

Aussie Development Cyprysowa Sp. z o.0. — spdtka celowa powolana do przeprowadzenia projektu
mieszkaniowego.

taki Konstanciriskie Sp. z o.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 dopuszczajacego zabudowe w minimalnym zakresie,
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- Miegdzyrzecze Sp. z o0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 11 ha gruntu w centrum gminy
Konstancin Jeziorna. W tej chwili brak jest planu zagospodarowania przestrzennego, za$ studium pozwala
na uchwalenie planu dopuszczajacego zabudowe w minimalnym zakresie.

- Konstancin Nieruchomosci Sp. z o0.0. posiada wylgcznie gotéwke i udzialy w spdtkach taki
Konstanciriskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

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

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

Z wyijatkiem pewnych opdinieri w projekcie w Chetmie, budowa mieszkah we wspdtpracy z firma
Aussie S.A. przebiega zgodnie z weczesdniej przyjetymi harmonogramami.

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

Jednym z elementow zarzadzania portfelem Funduszu jest utrzymanie stosunkowo prostej i przejrzyste]
struktury bilansu Grupy. W tym celu ponizej przedstawiamy wyjasnienia niektdrych pozycji bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywu $rodkéw pienieznych.

*  WYJASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYC)I BILANSU

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

Udziat poszezegdlnych spétek z grupy kapitatowe] w skonsolidowanym bilansie (stan na dzieri 31 marca 2011r.)

Aldywa | | Wartosé aktyu;::l I(:(;?-‘ﬁ}
LDSA - aktywa razem 1.031,9
Galeria 7 — aktywa razem 21,9
Spatki konstanciriskie — aktywa razem 153
Octava NFI SA —aktywa razem 9,8

w tym srodki pieniezne i ekwiwalenty w Octava NFI SA 16
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Spotki Aussie — aktywa razem 22,7

RAZEM 1.101,6

Podstawowe elementy pasywow Grupy Octava:

Pasywa

[min PLN]

KI’Ed\[’E ba nkowy 452,3
QOdroczone zobowigzanie podatkowe 928
Inne zobowigzania 388
Kapitat wtasny 517,7
Kapitaf wiasny przypisany akcjonariuszom Funduszu 3825
w tym roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonainef euro na z1 41,9
Kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom mnigjszosciowym 135,2
Razem 1.101,6

Podstawowym elementern zobowigzati Grupy jest kredyt inwestycyjny zaciagniety w 2008 r. przez
LDSA na okres 10 lat. Srodki uzyskane z kredytu zostaly zdeponowane na rachunkach bankowych
spotki. Srodki te beda przeznaczone na dziatalnoéé inwestycyjng, w tym na rozbudowe centrum
handlowego Magnolia Park.

*  WERYFIKACJA WARTOSCI NIERUCHOMOSCI PRZEZ NIEZALEZNEGO RZECZOZNAWCE

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

*  WYIASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

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

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

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

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

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

Gtéwnym sktadnikiem kosztow finansowych byty koszty obstugi kredytu zaciagnietego przez LDSA.

Zadna ze spétek grupy nie zawierala kontraktéw, ktérych celem byloby zabezpieczenie ryzyka
kursowego zwigzanego z prowadzong dziatalnoscig. LDSA, gtdwna inwestycja portfelowa Funduszu
funkcjonuje w oparciu o przychody zindeksowane do euro oraz posiada zobowiazania i wiekszoé¢
kosztdw takze w tej walucie.
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*  WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH ORAZ PLYNNOSC
FINANSOWA GRUPY

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

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

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

Ptynnos¢ finansowa Grupy jest wysoka i nie stanowi obszaru zagrozenia. Na 31 marca 2011 roku érodki
pieniezne i dtuzne instrumenty finansowe nalezgce do Grupy opiewaly na kwote 221,6 min zi.

Plynnos¢ finansowa Grupy (stan na dziert 31 marca 2011r.)

Kategoria Wartosé [min zi]
Srodki pieniezne i ekwiwalenty w spétkach Grupy 221,6
Razem 2216

= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:

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

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowos¢ ani cyklicznosé dziatalnosci.

ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

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

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

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

Nie publikowano prognoz wynikéw.
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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 spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, akcjonariuszami posiadajgcymi, co najmniej 5%
ogéinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stanna 17 marca 2011 roku:

Akcjonariusz Liczba flkcji i liczba . Procentowy udz_iai .
gtoséw na WZ w kapitale zakfadowym i w ogdlinej
liczbie gloséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 72.501.463 57,61%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
-Manchester Securities Corporation Ltd
2. Stan na 16 maja 2011 roku:
Procentowy udziat

Liczba akgji 1 liczba

glosow na Wz w kapitale zaktadowym i w ogdinej

liczbie gloséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 72.501.463 57,61%
Elliott International, L.P. oraz Elliott

-Manchester Securities Corporation Ltd

Akcjonariusz

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

INFORMACIE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISI, WYKUPU | SPLATY DEUZNYCH | KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objgtym sprawozdaniem podmioty wchodzace w sktad Grupy nie emitowatly papierdw
wartosciowych.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCll FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE
FUNDUSZ

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

e (Czionek Zarzadu nie posiada akeji Funduszu;

* Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akeji Funduszu ;

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

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

Przed sgdem lub organem administracji publicznej toczg sie postepowania dotyczace zobowiazan
i wierzytelnoéci jednostek zaleznych Funduszu, ktérych tgczna warto$é stanowi kwote ok. 23,1 min zt.

taczna wartos¢ postgpowarh w grupie zobowiazan wynosi ok. 8,5 min zt (roszczenia wobec Grupy
Kapitatowe] Octava).

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

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

taczna wartoS¢ postepowan w grupie wierzytelnosci wynosi ok. 14,6 min zt (roszczenia Grupy
Kapitatowe]j Octava wobec innych podmiotéw).

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

Octava NFI SA uznaje roszczenia spoiek z Grupy Kapitatowe] Funduszu za nalezne. Jednoczesnie,
Fundusz stoi na stanowisku, ze roszczenia oséb trzecich wobec spétek zaleznych sg niezasadne.

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

i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

INFORMACIA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byly udzielane poreczenia ani gwarancje.

INFORMACJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W | kwartale br. nie wystapity zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych.
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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
miesigcy zwigzane sg gtéwnie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie majg miejsce w gospodarce
i obejmujg:

* ryzyka zwigzane z biezgcg dziatalnoscia centrum handlowego we Wroctawiu:

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

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

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

ryzyka zwigzane z dziatalnoscia deweloperska:

spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akeji kredytowe] przez banki moze spowodowac
ograniczenie |ub zaostrzenie warunkéw pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie; :

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

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

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

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

ryzyko zwigzane ze zmianami legistacyjnymi:

w chwili obecne] trwajg prace nad projektem ustawy likwidujagcym zwolnienie podatkowe
przystugujgce Narodowym Funduszom Inwestycyjnym. Ewentualne uchwalenie wspomnianej
ustawy moze miec¢ dla Funduszu konsekwencje podatkowe w przypadku zbycia akeji LDSA.

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

Piotr R'y._rr?as ewski

Prezes Zarzgdu

Warszawa, 16 maja 2011 roku



