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KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA NFI 5.A.
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA | KWARTAL 2012 ROKU

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

Walutg funkcjonalng sporzadzonego Raportu jest PLN z zastosowaniem zaokraglen do tysigca zfotych.

WPROWADZENIE

W | kwartale 2012 roku Zarzad Funduszu podjat dziatania zmierzajace do przeprowadzenia wezwania na
sprzedaz akcji Funduszu. W marcu br. miato miejsce Zwyczajne Walne Zgromadzenie (,ZWZ”), ktore
przyjeto uchwaty dotyczace procesu skupu akcji wtasnych Funduszu.

W odniesieniu do biezacej dziatalnosci operacyjnej, zakoriczyt sie proces budowy mieszkan
w Lublinie. Jednoczesnie, prowadzone sg prace przygotowawcze obejmujgce potencjalng budowe matego
centrum handlowego w Konstancinie-Jeziornej oraz rozmowy z wtadzami miasta Watbrzycha dotyczace
uwarunkowan potencjalnej budowy obiektéw handlowych na terenach nalezgcych do Funduszu.
W przypadku podjecia decyzji inwestycyjnych, ktére wigzac sie beda z potrzebg pozyskania okreslonych
srodkow finansowych, Zarzad podejmie dziatania zmierzajgce do pozyskania stosownych funduszy.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

W skfad Grupy Kapitatowej Octava (,Grupa”) wchodza Octava NFI S.A. oraz spotki zalezne, w szczegdlnosci spotki
powotane w celu wdrazania projektéw deweloperskich.
Podstawowym celem i przedmiotem dziafalnosci Grupy jest realizacja projektédw 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 spotki zalezne od OCTAVA NFIS.A.:
o  Laki Konstancinskie Sp. z 0.0.
e Miedzyrzecze Sp. z 0.0.
e  Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.
e  Galeria7Sp.zo.0. '
Aussie S.A.
Aussie Development Przemystowa Sp. z 0.0. (ADP)
Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0. (ADB)
e Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0. (ADC)
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STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ, NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU, PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:

Octava NFI S.A.
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- Galeria7 Sp. z o0.0. posiada ponad 3,1 ha gruntu w centrum Watbhrzycha (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. W chwili obecnej Fundusz, oprécz otwartosci na rozmowy o zbyciu dziatki analizuje mozliwosé jej
stopniowego zagospodarowania poprzez zabudowe komercyjna, biurowa lub mieszkaniowa.

- Aussie S.A. to spotka, w oparciu o ktorg Octava wraz z partnerem prowadzi dziatalnos¢ deweloperska
w obszarze budowy mieszkan.

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

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

- Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0, — spdtka 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 chwili obecnej brak jest mozliwosci zabudowy dla ok. 95% terenu. 29 czerwca 2011r.
Zgodnie z obowiazujacym planem zagospodarowania powstata mozliwoé¢ zabudowy ok. 1 ha gruntow
obiektami o przeznaczeniu handlowo-ustugowym. Wstepne szacunki wskazujg, ze zgodnie z zapisami planu, w
zaleznosci od spetnienia licznych innych warunkow, spotka bedzie mogta wybudowaé obiekty o facznej
powierzchni uzytkowej do 10 tys. metrow kwadratowych.

- 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 dla wiekszosci terenu, za$ studium
pozwala na uchwalenie planu dopuszczajacego zabudowe w minimalnym zakresie.

- Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0. posiada udziaty w spétkach taki Konstanciriskie Sp. z o.0. oraz
Miedzyrzecze Sp. z 0.0.
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DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W zwigzku z osiggnieciem przez Fundusz zysku za ubiegly rok obrotowy, jak réwniez w nawigzaniu do
wczeshiejszych zapowiedzi, w | kwartale 2012 roku Zarzad Funduszu podjat dziatania zmierzajgce do
przeprowadzenia skupu akcji wiasnych.

W marcu Zwyczajne Walne Zgromadzenie Octava podjefo uchwaty umozliwiajgce nabycie 83.056.819 akcji
Funduszu.

Jednoczesnie, Walne Zgromadzenie zatwierdzito sprawozdania finansowe Funduszu i Grupy Kapitatowej za
2011 rok oraz udzielito absolutorium z wykonywania obowigzkéw w 2011 roku Prezesowi Zarzadu oraz
Cztonkom Rady Nadzorczej.

Ponadto, w marcu Fundusz nabyt od spotki Petreen Investments Limited 536 udziatow w spétce taki
Konstanciniskie Sp. z 0.0. oraz 330 udziatow w spétce Miedzyrzecze Sp. z 0.0.za taczng kwote 2,58 min zi.
Tym samym, udziat Funduszu w spotkach konstancinskich wzrdst odpowiednio do 31,70% w spotce taki
Konstancinskie i 31,60% w spétce Miedzyrzecze.

OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO- FINANSOWYCH

1. Bilans
Aktywa Grupy Kapitatowej Octava na koniec | kwartatu 2012 roku wynosity 505,9 min zt, zas aktywa netto 489,0
min zt. Wartos¢ aktywow netto na jedng akcje wyniosta 3,89 zt.
Kwota posiadanej gotowki i ptynnych ekwiwalentéw wynosita 450,5 min zi. Pozostata kwota to wartosc
portfelowych projektow nieruchomosciowych.

2. Rachunek zyskéw i strat
Na koniec | kwartatu 2012 roku Grupa Kapitatowa Octava zanotowata zysk netto w kwocie 4,7 min zi.
Gtownym Zrodtem zysku byty odsetki z dokonanych lokat.

3. Rachunek przeptywow pienieznych oraz ptynnos¢ finansowa Grupy
W 2012 roku przeptywy finansowe Grupy netto z tytutu dziatalnosci operacyjnej wyniosty 6,3 min zi.
Gtownym Zrodtem wptywow byta sprzedaz mieszkan oraz odsetki od lokat.

Gtowne pozycje wyptywow to wydatki na nabycie udziatow w spétkach Laki Konstancinskie i Miedzyrzecze
oraz wydatki na dokonczenie projektéw nieruchomosciowych w Lublinie.

=  KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:
Aktywa Octavy na koniec | kwartatu 2012 roku wyniosty 490,1 min zt, natomiast aktywa netto wyniosty 489,2 min zt.
W stosunku do korica 2011 roku suma bilansowa Funduszu nie zmienita sie znaczgco. W bilansie Funduszu
najwigksza kwote stanowia srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (446,2 min zt).
Na koniec | kwartatu 2012 roku Fundusz osiagnat zysk netto 3,9 min zt.

ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

Grupa Kapitatowa lokuje wolne srodki finansowe gtéwnie na lokatach bankowych lub w krétkoterminowych
papierach diuznych emitowanych przez Skarb Parstwa.

Ptynne zasoby finansowe Funduszu pokrywaja potrzeby zwigzane z realizacjg jego zobowigzan.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALtALNOSCI GRUPY KAPITALOWE) FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowos¢ ani cyklicznosé dziatalnosci.
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STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE) PUBLIKOWANYCH PROGNOZ
WYNIKOW NA DANY ROK

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% ogélnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu:

1. Stan na03 |utego 2012 roku:

AkeionaFiisg Liczba akcji i liczba Procentowy udziat
1 gtoséw na WZ w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczbie gtoséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 78.550.336 62,42%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spétke wchodzacg w
jej sktad:
-Manchester Securities Corporation Ltd
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 7.403.059 5,88%

2. Stan na 15 maja 2012 roku:

Procentowy udziat
w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczhie gtoséw na WZ
Grupa Kapitatowa: 78.550.336 62,42%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spotke wchodzgca w
jej sktad:

Liczba akgji i liczba

Akcjonariusz etoséw na WZ

-Manchester Securities Corporation Ltd

ING Otwarty Fundusz Emerytalny 7.403.059 5,88%

3. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania raportu za rok obrotowy 2011:
W okresie od 3 lutego br. tj. od przekazania sprawozdania za rok obrotowy 2011, Fundusz nie powziat
informacji o zmianach w strukturze akcjonariatu.
Jednoczesnie, Fundusz zwraca uwage, ze na ZWZ w dniu 23 marca br. Manchester Securities Corp. posiadat
78.724.351 akcji Octava NFI S.A., z ktorych przystugiwato 78.724.351 gtoséw, co stanowito 81,62% w liczbie
gtosoéw na ZWZ oraz 62,56% w ogdlnej liczbie gloséw.

- ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE
FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby zarzadzajace
i nadzorujgce Funduszem na dzien przekazania Raportu za 2011 rok 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.
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INFORMACIE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJI, WYKUPU | SPLATY DLUZNYCH | KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wchodzace w sktad Grupy nie wyptacaty dywidendy, nie
emitowaty papierow wartosciowych i nie skupowaty wtasnych papierow wartosciowych.

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

Na dzien przekazania raportu nie toczg sie zadne postepowania sgdowe.

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

W I kwartale br. Fundusz udzielit pozyczki w kwocie 250 tys. zt spotce zaleznej taki Konstancifiskie.

Ponadto, w okresie sprawozdawczym, Fundusz nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére byty
istotne i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

INFORMACIA O UDZIELONYCH POZYCZKACH, PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELONYCH
GWARANCIACH

W okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia, gwarancje ani pozyczki, oprécz tych
wymienionych w punkcie powyze;j.

INFORMACJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W | kwartale 2012 roku nie wystapity zmiany zobowigzari warunkowych lub aktywéw warunkowych.

ZDOLNOSC DO REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

Zarzad ocenia, ze Grupa Kapitalowa posiada zasoby wystarczajace do realizacji konkretnych zamierzen
inwestycyjnych. Zamierzenia, ktére przyima forme konkretnych projektow bedg realizowane w sytuacji
pozyskania srodkéw finansowych koniecznych do ich wdrozenia.

ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

Po dacie bilansu nie wystgpity zdarzenia, ktére mogtyby w znaczacy sposéb wptynaé na przyszte wyniki
finansowe Grupy i Funduszu.

OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU W 2012 ROKU ORAZ CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH
| WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROZWOJU FUNDUSZU | GRUPY KAPITALOWE)

Podstawowymi, krétkoterminowymi celami Funduszu w obszarze realizowania warto$ci s3:

e  przygotowanie planow ew. budowy powierzchni ustugowo-handlowe] w Konstancinie;

e  zaangazowanie w prace nad zmianami studium i warunkow zagospodarowania nieruchomosci
w Konstancinie;

e  zakonczenie budowy i sprzedaz mieszkan w rozpoczetych z Aussie S.A. projektach budowlanych;

e  przygotowanie projektu budowy mieszkan na terenie nalezgcym do ADC;

e analiza opcji dla dziatki w Watbrzychu z uwzglednieniem mozliwoséci stopniowego jej
zagospodarowania.
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W ocenie Zarzadu zewnetrznymi czynnikami istotnymi dla rozwoju Funduszu jest przede wszystkim ogdlna
sytuacja na rynku budowlanym, nieruchomosciowym i finansowym, jak réwniez ogdlna sytuacja gospodarcza
w kraju.

OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie bedg miaty wptyw na wyniki Funduszu w okresie nastepnych miesiecy
zwigzane sg gtownie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie majg miejsce w gospodarce i obejmuja:

e ryzyka zwigzane z wdrozeniem nieruchomosciowych projektéw komercyjnych:

- ryzyka recesji i spadku sprzedazy detalicznej mogg spowodowaé zmniejszenie zainteresowania
potencjalnych najemcéw wynajmem powierzchni handlowej i biurowej oraz spadkiem osiagalnych
cen najmu;

- wahania kursu euro moga wptywac negatywnie na gotowosé najemcdw, wykonawcédw i bankdw do
zawierania umow w euro;

- wysokie koszty finansowania na rynku miedzybankowym moze powodowaé bardziej restrykcyjne
i ostrozne wykonywanie umoéw kredytowych przez banki oraz wzrost kosztéw dtugu, a takie
potencjalnie ograniczy¢ mozliwos¢ pozyskanie finansowania dtuznego;

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 zmniejszy¢ atrakcyjnosé¢ Funduszu jako wehikutu inwestycyjnego,

- rozbudowana dziatalnos¢ legislacyjna wtadzy wykonawczej i ustawodawczej, wzmocniona obecnymi
tendencjami do powiekszania zakresu regulacji rynkéw finansowych moze skutkowaé podniesieniem
kosztow i ryzyka funkcjonowania Funduszu, a tym samym zmniejszeniem jego rentownosci.

Prezes|Zarzqdu

Warszawa, 15 maja 2012 roku



