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KOMENTARZ

ZARZADU OCTAVA NFI SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA Il KWARTAL 2011 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 zaokraglert do tysigca ziotych. W zwigzku ze sprzedazg przez Fundusz akcji Legnicka
Development S.A. [,LDSA"], spotki ktdérej bilans i przychody byty zindeksowane do euro, Fundusz
planuje z poczatkiem 2012 roku przyjecie PLN jako waluty funkcjonalnej.

=  WPROWADZENIE

W trzecim kwartale 2011r. Fundusz podpisat i wdrozyt umowe sprzedazy akcji Legnicka Development
S.A. na rzecz Kasama Investments Sp. z o., spotki zaleznej funduszy z grupy Blackstone. Zaréwno
uzasadnienie zawarcia tej umowy jak i jej warunki zostaty zawarte w sprawozdaniu pdtrocznym Grupy
Octava jak i raportach biezgcych Funduszu.

Pozostate inwestycje Funduszu przebiegajg zgodnie z planem, z wyjatkiem sprzedazy mieszkan przez
spotke Aussie Development Przemystowa, gdzie liczba sprzedanych mieszkan jest nizsza w stosunku do
zatozonego harmonogramu.

Zgodnie z przekazanym stanowiskiem zarzadu intencjg Funduszu jest przeprowadzenie dystrybucji
gotowki, najprawdopodobniej w drodze wezwania do sprzedazy akcji, ktére w $wietle obowigzujacych
przepisow moze sie odby¢ najwczesniej w pierwszej potowie 2012 roku.

Do czasu przeprowadzenia dystrybucji gotowka Funduszu bedzie lokowana w bezpieczne papiery
dtuzne (skarbowe) i depozyty bankowe.

= STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEI] OCTAVA

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

Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja wartosci z pozostatych projektow
nieruchomosciowych.

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

W skfad Grupy Kapitatowej Octava na 30.09.2011 wchodzity nastepujace spétki zalezne od Octava NFIS.A.:
e  taki Konstancinskie Sp. z 0.0.
° Miedzyrzecze Sp. z 0.0.
e  Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.
e  Galeria7 Sp.zo.0.
o  AussieS.A.

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

e  Aussie Development Cyprysowa Sp. z 0.0.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ, NA DZIEN 30 WRZESNIA 2011, PRZEDSTAWIA SIE
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Spotki wechodzace w sktad Grupy Kapitatowej Octava prowadzg, badz bedg prowadzity w przysziodci projekty
deweloperskie na posiadanych nieruchomosciach:

Galeria7 Sp. z 0.0. 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. Zarzad Funduszu podjgt decyzje o zmianie strategii w
odniesieniu do tego projektu. W zwigzku z obecng sytuacjg rynkowa, o ile nie pojawi sie atrakcyjna
mozliwos¢ zagospodarowania tego terenu, Fundusz skoncentruje sie na poszukiwaniu inwestora
zainteresowanego zakupem nieruchomosci lub spotki.

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

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

taki Konstancinskie 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 br.
Rada Gminy Konstancin Jeziorna przyjeta uchwate dotyczaca planu zagospodarowania przestrzennego dla
obszaréw obejmujacych tereny spotki. Zgodnie z nowym planem zagospodarowania powstata mozliwoéé
zabudowy ok. 1 ha gruntéw obiektami o przeznaczeniu handlowo-ustugowym. Wstepne szacunki
wskazujg, ze zgodnie z zapisami planu, w zaleznosci od spetnienia licznych innych warunkéw, spdtka
bedzie mogta wybudowac obiekty o tacznej powierzchni uzytkowej ok. 10 tys. metréw kwadratowych.
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- Miedzyrzecze Sp. z o.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 o.0. posiada wylgcznie gotdwke i udzialy w spotkach taki
Konstanciriskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

=  DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W dniu 3 sierpnia br. Fundusz zawart z Kasama Investments Sp. z 0.0. umowe sprzedazy akcji LDSA,
stanowiacych 72,19% w kapitale akcyjnym. Transakcja zostata zrealizowana i przeniesienie wiasnosci
akcji nastgpito 17 sierpnia br. W wyniku transakcji Fundusz otrzymat kwote 109,65 min euro, z czego
ok. 108 mln euro zostato wymienione na ztotéwki.

W dniach 17 i 19 sierpnia 2011 r. Fundusz nabyt obligacje skarbowe rodzaju PS0412 za taczng kwote
111,86 min zt. Data wykupu obligacji to 25 kwietnia 2012 r.

W lipcu biezacego roku Aussie Development Przemystowa Sp. z o0.0. uzyskata pozwolenie na
uzytkowanie wybudowanych przez nig mieszkari w Chetmie. Do dnia przekazania niniejszego Raportu
Spotka zawarta przedwstepne umowy sprzedazy na 28 mieszkan (z 72 wybudowanych). Spétka sptacita
w catosci kredyt budowlany i obecnie nie posiada zadtuzenia.

Natomiast Aussie Development Bluszczowa Sp. z 0.0. do dnia przekazania niniejszego Raportu zawarta
przedwstepne umowy sprzedazy 35 mieszkan w Lublinie (ze 120 w budowie).

= PODSTAWOWE ELEMENTY BILANSU | RACHUNKU ZYSKOW | STRAT WPLYWAJACE NA SYTUACJE
GRUPY KAPITALOWEJ | SPOLKI

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

= WYJASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI BILANSU

Aktywa Grupy Kapitatowej Octava na 30 wrzesnia 2011 roku wynosity 497,3 min zt, za$ catkowite aktywa
netto 483,0 min zt. Ponizsza tabela ilustruje udziat poszczegdlnych spétek z grupy kapitatowej
w skonsolidowanym bilansie poszczegdlnych spdtek portfelowych w aktywach Grupy, na dzien
30 wrzesnia b.r.,:

Udziat poszczegblnych aktywdw z grupy kapitatowej w skonsolidowanym hilansie (na 30 wrze$nia 2011 roku)

Rliyiia Wartos¢ akthrr::\'1 ::?:?ﬁ;
Galeria 7 — aktywa razem 10,3
Spotki konstancinskie — aktywa razem ' ‘ 15,2
Octava NFI SA — aktywa razem 440,0

w tym Srodki pieniezne | ekwiwalenty (w tym papiery skarbowe) 4378
Spétki Aussie — aktywa razem 31,8
RAZEM 497,3
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Podstawowe elementy pasywéw Grupy Octava:

Pasya [min PLN]
Kredyt bankowy 42
Odroczone zobowigzanie podatkowe 34
Inne zobowigzania i rezerwy 67
Kapitat wiasny 483,0
Kapitaf wiasny przypisany akcjonariuszom Funduszu 480,8

w tym réznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej euro na zt 64,1
Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom mniejszosciowym 2,2
Razem 497,3

W zwigzku ze sprzedazg akcji LDSA, hilanse Funduszu (skonsolidowany, jednostkowy) nie sg obciazone
zobowigzaniami z tytutu kredytu bankowego ani odroczonym zobowigzaniem podatkowym LDSA.
Niniejsze sprawozdanie obejmuje dane finansowe LDSA do dnia 17 sierpnia br., czyli do dnia
przeniesienia wtasnosci akcji na kupujgcego.

Zgodnie z umowa sprzedazy akcji LDSA, jak Fundusz informowat w raporcie biezgcym nr 12/2011 z dnia
4 sierpnia 2011roku, strony transakcji zobowigzane sg do rozliczenia ceny po uwzglednieniu danych
finansowych z bilansu LDSA na dzien zamkniecia transakcji. W dacie przygotowania niniejszego
sprawozdania doktadna kwota ostatecznego rozliczenia ceny nie jest znana. Niemniej, Zarzad Funduszu
szacuje, ze z tytutu ostatecznej ceny za akcje LDSA Fundusz moze otrzymac doptate w kwocie rzedu 1-3
min euro, ktdra to kwota nie jest istotna w odniesieniu do obecnej wartosci aktywdéw Funduszu.

=  Weryfikacja wartosci nieruchomosci przez niezaleznego rzeczoznawce

Dotychczas, zgodnie z prowadzong polityka, Fundusz cyklicznie (raz do roku) zlecat wycene portfela
nieruchomosciowego Grupy. W zwigzku ze znaczacym zmniejszeniem wartosci nieruchomosci
Funduszu Zarzad rozwaza sensownosc kontynuacji tej polityki w przysztosci.

= WYJASNIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Na koniec Il kwartatu 2011 roku Grupa Kapitatowa Octava zanotowata zysk netto w kwocie 78,6 min
zt. Zysk netto przypisany akcjonariuszom Funduszu na koniec ww. okresu wynosi 76,3 min zt.

W stosunku do inwestycji Galerii 7 Sp. z 0.0. w Watbrzychu dokonano weryfikacji ww. inwestycji, a w
konsekwencji obnizona zostata wartos¢ o kwote 10,8 min zt. Zmiana wyceny wigze sie ze zmiang
strategii Funduszu wobec tej nieruchomosci i urealnieniem jej wartosci w kontekscie mozliwosci jej
sprzedazy.

Zysk na sprzedazy akcji LDSA w sprawozdaniu skonsolidowanym wynosi 89,7 min zt.
W rezultacie taczne przychody z dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowe]j wyniosty ok. 120,1 min zt.

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

Zadna ze spotek grupy nie zawierata kontraktéw, ktérych celem byloby zabezpieczenie ryzyka
kursowego zwigzanego z prowadzong dziatalnoscia.
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W zwigzku z i po przeprowadzeniu transakcii sprzedazy akcji LDSA, pozycje zwigzane z operacyjng

i finansowa dziatalnoscig LDSA maja ograniczony wplyw na obraz sytuacji finansowej Funduszu na

dzien przygotowania niniejszego sprawozdania.

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

W trzech kwartatach 2011 roku przeptywy finansowe Grupy netto z tytutu dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 84,6 min zt. Najwazniejszym Zrodtem wptywow byta sprzedaz galerii handlowej Magnolia
Park we Wroctawiu (LDSA). Z tego tytutu Grupa odnotowata wptywy w wysokosci 387,8 min zt. Za czeé¢
tej kwoty Octava zakupita obligacje (111,9 min zi).

Wazinym elementem rachunku przeptywow jest pozycja ,Pozostate przeptywy z dziatalnoéci
operacyjnej” wykazujgca wyptywy w kwocie ok. 40,8 min zt. Na pozycje te sktadaty sie koszty centrum
handlowego Magnolia Park we Wroctawiu i koszty korporacyjne.

Ptynnos¢ finansowa Octavy, a zatem i Grupy jest wysoka i nie stanowi obszaru zagrozenia.
Na 30 wrzesnia 2011 roku $rodki pieniezne i ekwiwalenty nalezgce do Grupy opiewaty na kwote
441,3 min zt. tacznie z obligacjami skarbowymi warto$¢ ptynnych $rodkéw finansowych (wraz
z naliczonymi odsetkami brutto na 14.11.2011 r.) wynosi ok. 445 min zt.

= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:

Aktywa Octavy na koniec Ill kwartatu 2011 roku wyniosty 489,6 min z, natomiast aktywa netto wyniosty
488,8 min zt. W IIl kwartatach Fundusz zanotowat zysk netto w wysokosci 344,4 min zt, ktdry w zdecydowanej
czesci wynika ze sprzedazy akcji LDSA (346,2 min zt).

Fundusz otrzymuje réwniez przychody z inwestowania gotowki w lokaty bankowe.

Na koniec IIl kwartatu nalezne odsetki brutto wyniosty 2,9 min zt, a na dzieri przekazania raportu 4,5 min zi.
taczna wartos¢ brutto gotowki i ekwiwalentéw w bilansie Funduszu na 14.11.2011 r. wynosi ok. 442 min zt.

W zwigzku ze sprzedazq akcji LDSA, jednostkowe sprawozdanie Funduszu jest bardziej reprezentatywnym
obrazem ekonomicznej wartos¢ spotki niz dotychczas.

=  OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowosc ani cyklicznos¢ dziatalnosci.
= 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.

= STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK

Nie publikowano prognoz wynikow.
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= SKtAD AKCIONARIATU FUNDUSZU

W oparciu o informacje przekazane do Funduszu na podstawie artykutu 69 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, akcjonariuszami posiadajgcymi, co najmniej 5%
ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stan na 31 sierpnia 2011 roku:

AlcionaiEs Liczba akcji i liczba Procentowy udziat
. gtoséw na WZ w kapitale zaktadowym i w ogdlnej
liczbie gtosow na WZ
Grupa Kapitatowa: 76.073.473 60,45%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spotke wchodzgcg w
jej sktad:
-Manchester Securities Corporation Ltd
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 7.403.059 5,88%

2. Stan na 14 listopada 2011 roku:

Procentowy udziat
w kapitale zaktadowym i w ogdélnej
liczbie gtosow 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 gtoséw 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 | potrocze 2011 roku:

W dniu 19 pazdziernika br. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Manchester Securities Corporation,
dziatajgcej takze w imieniu Elliott International, L.P. oraz Elliott Associates, L.P., tworzacych grupe
kapitatowa (,,Grupa”), o nabyciu znacznego pakietu akcji w Octava NFI S.A. Spétka zwiekszyta swoj
udziat poprzez nabycie 2.476.863 akcji Funduszu, reprezentujgcych 1,96821% gtosow. Tym samym,
Grupa posiada 78.550.336 akcji Octava, stanowiacych 62,42% ogdlnej liczy glosow na Walnym
Zgromadzeniu Octava.

= INFORMACJE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJI, WYKUPU | SPLATY DEUZNYCH | KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wchodzgce w sktad Grupy nie wyptacaty dywidendy, nie
emitowaty papieréw wartosciowych i nie skupowaty wiasnych papieréw wartosciowych.

= 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 Il kwartat 2011 roku
przedstawiat sie nastepujgco:
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e Cztonek Zarzadu nie posiada akcji Funduszu;
e (Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Funduszu;

Osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie zgtosity faktu posiadania akcji i udziatow w jednostkach
powigzanych Funduszu.

W okresie pomiedzy dniem przekazania raportu za | pétrocze 2011 roku a dniem przekazania raportu
za Il kwartat 2011 roku Fundusz nie otrzymat informacji o zmianie stanu posiadania akcji Funduszu
przez osoby zarzadzajgce, nadzorujgce lub blisko zwigzane z osobami zarzadzajgcymi bad:
nadzorujgcymi.

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

Na dzien przekazania niniejszego raportu nie toczg sie zadne postepowania sgdowe.

= INFORMACIE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSAKCII
Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W 11l kwartale br. Fundusz dokonat sptaty pozyczki na rzecz LDSA w kwocie 8,5 min zt. Srodki z pozyczki
byty wykorzystane przez Fundusz na finansowanie biezgcej dziatalnosci do czasu zamkniecia transakcji
sprzedazy akcji LDSA.

Ponadto, w okresie od 1 lipca do 30 wrzesnia 2011 roku, Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami
powigzanymi.

= INFORMACIA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia ani gwarancje.

= INFORMACIA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW
WARUNKOWYCH

W Il kwartale br. nie wystgpity zmiany zobowiazan warunkowych lub aktywéw warunkowych.

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

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie beda miaty wptyw na wyniki Funduszu w okresie nastepnych
miesiecy zwigzane s3 gidwnie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie majg miejsce w gospodarce
i obejmuja:

e ryzyka zwigzane z dziatalnoscia deweloperska:
- spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akcji kredytowej przez banki moze spowodowac
ograniczenie lub zaostrzenie warunkéw pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie;

- spowolnienie gospodarcze moze wptywacé negatywnie na mozliwo$¢ skomercjalizowania na
atrakcyjnych warunkach przygotowanych do budowy projektow;

e ryzyko zwigzane z zarzadzaniem ptynnymi aktywami:
- od sytuacji makroekonomicznej zalezy w duzym stopniu stopa zwrotu jaka Fundusz moie
$rednio uzyskac z tytutu inwestycji w papiery skarbowe oraz z lokat bankowych
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e ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi:

- trwajg prace nad projektem ustawy likwidujgcym zwolnienie podatkowe przystugujace
narodowym funduszom inwestycyjnym. Projekt zmian legislacyjnych przewiduje, ze istniejace
ulgi podatkowe mogg zostac ograniczone z koricem 2011 roku i zlikwidowane na koniec 2013
roku.

Piotr Rymasze
Prezes Zarzgdu
Warszawa, 14 listopada 2011 roku



