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KOMENTARZ
ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OCTAVA SA
DO RAPORTU ZA III KWARTAL 2005 ROKU

Raport kwartalny zostat przygotowany opierajac sie na wymaganiach Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209 poz. 1744) oraz zgodnie z obowigzujacymi
zasadami okre$lonymi w:

- ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z p6zn. zm.),

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informaciji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej, dla ktérych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. Z 2005 r. Nr 209, poz.
1743),

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych warunkow,
ktdrym powinna odpowiadac rachunkowos$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (D. U. z 1996 r. Nr
2, poz. 12)

z zastosowaniem zasady wyceny aktywdéw i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego netto
okreslonych na dzien bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywdw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, o ktdrych mowa w Ustawie, oraz odpisow aktualizujacych wartos¢
sktadnikow aktywow.

Zastosowane zasady wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego sg zgodne, we
wszystkich istotnych aspektach, z zasadami przyjetymi i przedstawionymi w sprawozdaniu pétrocznym
Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji aktywdw i pasywow bilansu  wynosit
na koniec IIT kwartatu 2005 roku — 3,9166 z, natomiast na koniec III kwartatu 2004 roku — 4,3832 z,
i byty to $rednie kursy obowigzujace na dany dzien bilansowy, ogtoszone przez Narodowy Bank Polski.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji rachunku zyskéw i strat narastajgco za
IIT kwartaty 2005 wynosit 4,0583 zt, natomiast za III kwartaty 2004 — 4,6214 z; i byly to kursy Srednie,
wyliczone z kurséw $rednich ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski na koniec kazdego kolejnego
miesigca 2005 roku oraz odpowiednio - na koniec kazdego kolejnego miesigca w analogicznym okresie
2004 roku.

PORTFEL SE’(')LEK WIODACYCH, ZALEZNYCH, STOWARZYSZONYCH I
MNIEJSZOSCIOWYCH

Na koniec III kwartatu 2005 roku w portfelu wiodacym Funduszu znajdowato sie:

4 spotki wiodace i podporzadkowane, w tym:

1 uczestniczaca w PPP (Legnicka Development S.A.)

3 spotki spoza programu PPP (Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0., Maski Sp. z 0.0., Hotel Grapa Sp. z
0.0. w likwidaciji).

Ponadto Fundusz byt wiascicielem 1 pakietu mniejszosciowego (Koszalifiskie Przedsiebiorstwo Przemystu
Drzewnego S.A.) oraz Fundusz byt wiascicielem udziatéw w 3 spétkach: taki Konstancinskie Sp. z o.0.,
Miedzyrzecze Sp. z 0.0., Przy Parku Sp. z o.0.

Portfel spotek mniejszosciowych
W zwigzku ze spetnieniem sie warunkdéw umowy sprzedazy z dnia 25 kwietnia 2002 roku, w dniu

15 lipca 2005 roku zostaty przeniesione, na rzecz kupujacego, akcje spdtki POFAME SA z siedzibg
w Warszawie (dawniej: Opolskie Fabryki Mebli SA z siedzibg w Opolu).

Portfel spotek wiekszosciowych
Dnia 22 wrzesnia 2005 r. Octava NFI S.A. otrzymata informacje od Zarzadu Legnicka Development S.A. w

sprawie pozytywnej decyzji komitetdw kredytowych bankéw i instytugi oferujacych finansowanie
(krétkoterminowe i dtugoterminowe), z ING Lease Polska Sp. z 0.0. jako instytucjg wiodaca, konieczne do
uruchomienia przez spdtke budowy planowanego centrum handlowego.
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SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU W III KWARTALE 2005 ROKU

Aktywa Funduszu wynosity 64.644 tys. zt (16.505 tys. euro), za$ aktywa netto 62.892 tys. zt (16.058
tys. euro). Na koniec III kwartatu 2005 roku Fundusz zanotowat zysk netto w kwocie 297 tys. zt (73
tys. euro). Podstawowy wptyw na wynik OCTAVA NFI SA osiggniety na koniec III kwartatu 2005 roku
miaty:

- udziat w wyniku finansowym netto spotek zaleznych 418 tys. zt 103 tys. €
- przychody z tytutu odsetek 1.279 tys. zt  315tys. €
- pozostate przychody operacyjne 598 tys. zt 147 tys. €
- wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 1.796 tys. zt 443 tys. €
- ujemne roznice kursowe 1.009 tys. zt 249 tys. €
- pozostate koszty 1.934tys. zt 477 tys. €
- zrealizowane i niezrealizowane straty z inwestycji 114 tys. zt 28 tys. €

ZDOLNOSC DO REALIZACJII ZOBOWIAZAN
Ptynne zasoby finansowe OCTAVA NFI SA pokrywaja potrzeby zwigzane z realizacjg zobowigzan.
ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

W okresie sprawozdawczym Fundusz inwestowat wolne $rodki finansowe gtéwnie w papiery dtuzne
emitowane badz gwarantowane przez podmioty gospodarcze powszechnie postrzegane przez
inwestorow jako wiarygodne. Podmioty te z racji potencjatu, jaki reprezentujg i posiadanej pozycji
w obszarach na jakich dziataja, gwarantujg wypetnienie zaciggnietych zobowigzan. Fundusz nie
posiada zadnych zobowigzan finansowych poza biezacymi zobowigzaniami handlowymi.

STRATEGIA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Fundusz, realizujac strategie dziatalnosci przyjetq przez Rade Nadzorczg Octava NFI SA w kwietniu
2004 roku, koncentruje sie na realizacji dwoch projektéw o charakterze nieruchomosciowym: Legnicka
Development S.A. i Konstancin Nieruchomosci Sp. z o.0.

CZYNNIKI, KTORE W OCENIE FUNDUSZU BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGANE PRZEZ
NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE NASTEPNYCH TRZECH MIESIECY

Z punktu widzenia realizacji strategii Funduszu, najbardziej istotnym czynnikiem bedzie postep
osiggniety w kolejnych miesigcach w odniesieniu do uruchomienia projektu Legnicka Development
S.A.

SKEAD AKCJONARIATU 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 posiadajacymi, co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, na dzien przekazania raportu za III kwartat 2005 roku
byli:

Stan na dzien przekazania raportu za III kwartat 2005 roku * (10 listopada 2005 roku)

Akcjonariusz Liczba akgji i % udziat
liczba gtoséw na w kapitale zakladowym i w ogdinej
WZA liczbie gtosow na WZA
Central European Holdings Limited 4 181 446 34,74%
Manchester Securities Corporation 1726 528 14,35%
Senato Holdings Limited 1 604 696 13,33%
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QVT Fund LP 1100 369 9,14%
NIF Fund Investments (Cyprus) 722 412 6,00%
Limited

*Informacja powzieta na podstawie $wiadectw depozytowych ztozonych przed Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem
Funduszu zwotanym na 3 pazdziernika 2005 r.

Stan na dzien przekazania raportu za II kwartat 2005 roku (12 sierpnia 2005 roku)

Akcjonariusz Liczba akcji i liczba % udziat

gtoséw na WZA w kapitale zakladowym i w ogdinej
liczbie gtoséw na WZA
Central European Holdings Limited 4 300 000 35,73%
Manchester Securities Corporation 1710922 14,22%
Senato Holdings Limited 1 604 696 13,33%
QVT Fund LP* 1100 369 9,14%
NIF Fund Investments (Cyprus) 722 412 6,00%
Limited

Informacja powzieta na podstawie Swiadectwa depozytowego zlozonego przed Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniem
Funduszu zwotanym na 1 sierpnia 2005 r.

STAN POSIADANIA AKCJI PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce OCTAVA NFI SA na dzien przekazania Raportu za III kwartat 2005 roku
oraz na dzien przekazania Raportu za II kwartat 2005 roku, przedstawiat sie nastepujaco:

12.08.05 10.11.05

C. David DeBenedetti
Jarostaw Golacik

0

Bogdan Kryca
Neil M. Milne
Piotr Rymaszewski
Hubert Stepniewicz

o O O o N O O
o O O o N O

Andrzej Wieczorkiewicz

INFORMACIE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WELASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII
PUBLICZNEJ

Przed sadem lub organem administracji publicznej nie toczy sie postepowanie dotyczace zobowigzan
lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek zaleznych, ktérych tgczna wartos¢ stanowi co najmniej 10%
kapitatow wiasnych Funduszu.

POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Oswiadczenie Zarzadu OCTAVA NFI SA dot. przestrzegania przez Fundusz zasad ladu
korporacyjnego

W dniu 1 lipca br. Zarzad OCTAVA NFI SA opublikowat o$wiadczenie dotyczace przestrzegania przez
Fundusz zasad fadu korporacyjnego, w ktdérych zobowigzat sie do przestrzegania przez Fundusz
wszystkich zasad objetych kodeksem ,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych w 2005".

Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
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Rada Nadzorcza Funduszu, dziatajac zgodnie z artykutem 24.2 lit a) Statutu Spotki, Uchwatg

z dnia 19 lipca 2005 roku dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Zgodnie z decyzjq Rady, Fundusz zawrze z firmg Moore Stephens Smoczyniski
i Partnerzy Sp. z o.0., z siedzibg w Warszawie przy ulicy Nowogrodzkiej 12 lok. 3, wpisang na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 1898, umowe

o dokonanie: przegladu poétrocznego sprawozdania finansowego Spoétki za I potrocze 2005 roku oraz
badania rocznego sprawozdania finansowego za rok 2005.

Fundusz korzystat z ustug wybranego podmiotu, ktéry dokonat przegladu poétrocznego sprawozdania
finansowego Spotki za I potrocze 2004 roku oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za
rok 2004.

Rezygnacja osoby zarzadzajacej Octava NFI SA

W dniu 27 lipca 2005 roku Fundusz powzigt wiadomos$¢ o ztozeniu z tym dniem przez Pana Pawta
Gierynskiego rezygnacji z petnienia przez niego nastepujacych funkcji:

funkcji Cztonka (Prezesa) Zarzadu Octava NFI SA oraz funkcji Cztonka (Prezesa) Zarzadu
KP Konsorcjum sp. z 0.0. - Firmy Zarzadzajacej majatkiem Funduszu.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 1 sierpnia br. dokonato zmian w skfadzie Rady Nadzorczej
Octava NFI SA.

W trybie art. 385 § 6 ksh w sklad Rady Nadzorczej zostali powotani Panowie: C. David DeBenedetti, Bogdan
Kryca, Jarostaw Golacik, Neil M. Milne, Piotr Rymaszewski, Hubert Stepniewicz, Andrzej Wieczorkiewicz.

W zwigzku z wyborem ww. 0séb w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, na mocy art. 385 § 8 ksh,
wygasty mandaty czlonkéw Rady Nadzorczej Funduszu Pandw Artura Nieradko oraz Andrzeja
Relidzynskiego.

Powolanie osoby zarzadzajacej Octava NFI SA

W dniu 9 sierpnia 2005 r. Rada Nadzorcza, dziatajac na podstawie art. 383 § 1 ksh oraz art. 24.2 lit.
g) Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego OCTAVA Spétka Akcyjna, delegowata, do czasu
powotania Zarzadu, lecz na okres nie dtuzszy niz 3 (trzy) miesiace, Pana Jarostawa Golacika oraz Pana
Piotra Rymaszewskiego do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu.

WYDARZENIA PO DACIE BILANSU

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 4 pazdziernika 2005 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu, ktdre
zatwierdzito:

Sprawozdanie Zarzadu na temat dziatalnosci Spdtki w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz
zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego;

Sprawozdanie Finansowe Funduszu za rok obrotowy 2004;

Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego OCTAVA SA za okres
1.01.2004 — 31.12.2004 roku oraz Sprawozdanie Rady Nadzorczej z oceny Sprawozdania Finansowego
Funduszu za rok 2004 i Sprawozdania Zarzadu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego OCTAVA SA na temat
dziatalnosci Spotki w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz zasad sporzadzania rocznego
sprawozdania finansowego i wniosku Zarzadu w sprawie pokrycia straty netto Funduszu za rok 2004.

Ponadto ZWZA:

w zwigzku z odnotowaniem przez OCTAVA NFI SA straty netto za rok obrotowy 2004 w kwocie 13.376 tys. #,
na ktdrg sktada sie zrealizowana strata netto w wysokosci 14.554 tys. zt oraz niezrealizowany zysk netto w
wysokosci 1.178 tys. zt, postanowito zrealizowang strate netto pokry¢ z kapitatu zapasowego Funduszu, za$
niezrealizowany zysk netto pozostawic¢ do rozliczenia w nastepnych okresach sprawozdawczych;

udzielito absolutorium z wykonania obowigzkéw czionkom Zarzadu Funduszu: Pawtowi Gierynskiemu oraz
Wojciechowi tukawskiemu w okresie petnienia przez nich tych funkgji w roku obrotowym 2004;

udzielito absolutorium: Arturowi Nieradko, Bogdanowi Krycy, Markowi Bernatkowi, Jarostawowi Golacikowi,
Andrzejowi Relidzynskiemu, Hubertowi Stepniewiczowi, Andrzejowi Wieczorkiewiczowi—~ z wykonania
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obowigzkéw czionkéw Rady Nadzorczej OCTAVA NFI SA w okresie petnienia przez nich tych funkgcji w roku
obrotowym 2004.

W zwigzku z zamknieciem obrad dziesigtego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Octava NFI S.A. w dniu 3
pazdziernika 2005 r. wygasta Umowa o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Octava S.A. zawarta pomiedzy Osmym Narodowym Funduszem Inwestycyjnym S.A. oraz KP Konsorcjum Sp.
Z0.0. zdnia 12 lipca 1995 r. na podstawie art. 7 ust. 1 w zwigzku z art. 9 ust. 2 tejze Umowy.

Zatem od dnia 4 pazdziernika 2005 r. Octava NFI S.A. nie bedzie ponosic kosztdw zarzadzania wynikajacych z
ww. Umowy.

Nabycie akcji Funduszu przez wspétmatzonka osoby nadzorujacej

Narodowy Fundusz Inwestycyjny OCTAVA Spdtka Akcyjna w dniu 11 pazdziernika 2005 r. otrzymat od pana
Bogdana Krycy - Czionka Rady Nadzorczej Octava NFI S.A. pismo sporzadzone w Warszawie w dniu 10
pazdziernika 2005 r., zawierajgce informacje o nabyciu przez panig, Alicie Kryca — matzonke pana Bogdana
Krycy — w szeregu transakcji kupna, zawartych w dniach 6,7 i 10 pazdziernika 2005 r., tacznie 4.134 sztuk
akgji Octava NFI S.A. za faczng kwote 31.218 zt.

Zgodnie z informacja, nabycie ww. akgji nastapito poprzez zlecenie ztozone w domu maklerskim.

Ponadto Fundusz w dniu 14 pazdziernika 2005 r. otrzymat od pana Bogdana Krycy - Czlonka Rady
Nadzorczej Octava NFI S.A. pismo, zawierajace informacje o nabyciu, w dniu 13 pazdziernika 2005 r., przez
panig Alicje Kryca — matzonke pana Bogdana Krycy — 50.000 akgji Octava NFI S.A. za kwote 450.000 #, 4. 9
zt za jedng akcje. Zgodnie z informacjg, ww. akcje zostaty nabyte od osoby fizycznej na podstawie umowy
kupna-sprzedazy.

Piotr Rymaszewski Jarostaw Golacik

Cztonek Rady Nadzorczej delegowany Cztonek Rady Nadzorczej delegowany
do czasowego wykonywania czynnosci do czasowego wykonywania czynnosci
Cztonka Zarzadu Cztonka Zarzadu

Warszawa, 09 listopada 2005 roku
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