Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA

KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA NFI SA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA IV KWARTAL 2008 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 zaokraglen do tysigca ztotych.

WPROWADZENIE

Prognozy makroekonomiczne dla Polski ulegly istotnemu pogorszeniu w stosunku do
poprzedniego kwartatu. W perspektywie nastepnych trzech kwartatéw nie wida¢ takze
znaczacych szans na poprawe dostepnosci finansowania ze strony rynku bankowego.
Niepewne sg takze prognozy sprzedazy detalicznej na nastepne kwartaty. Mimo tego, ze
grudzien 2008r. i styczen br. wydajg sie wskazywaé na wzrost sprzedazy detalicznej (cho¢
przy stabnacej dynamice), to dzis Fundusz nie dysponuje wiedzg na temat jej rentownosci. W
rezultacie, trudno prognozowac czy i w jakim stopniu najemcy komercyjnych powierzchni
handlowych utrzymywac¢ bedg swoja kondycje finansowa. Takze rosngca wartos¢ Euro
wptywa negatywnie na zdolnos¢ najemcow do obstugi umdédw najmu denominowanych w
Euro.

Wszystkie wspomniane powyzej elementy rzutujg na dziatalnos¢ inwestycyjng w sektorze, w
ktorym dziata Grupa Octava. Ograniczona dostepnos$¢ finansowania dtuznego wptywa na
rentownos$¢ projektéw deweloperskich, a nawet na mozliwosci ich realizacji. Potencjalny
spadek nie tylko dynamiki, ale i poziomu sprzedazy detalicznej wptywa bezposrednio na
kondycje finansowg najemcéw. To z kolei ma bezposredni wptyw na zdolnos¢ istniejacych
centrow handlowych do utrzymania poziomu przychodéw netto z najmu, a takze na
mozliwos¢ skomercjalizowania opuszczonej lub nowej powierzchni najmu.

Mimo pogarszajacych sie warunkéw zewnetrznych sytuacja Grupy Octava pozostaje stabilna.
Grupa zrealizowata wewnetrzne prognozy przychodéw netto z najmu na 2008r. W wyniku
uzyskania plandw zagospodarowania przestrzennego dla nieruchomosci we Wroctawiu i
Watbrzychu wykreowana zostata dodatkowa wartos$é. W rezultacie, mimo zatamania na
rynku nieruchomosci i istotnego obnizenia wyceny Centrum Handlowego Magnolia Park (ok.
15%), taczna wartos¢ aktywow nieruchomosciowych kontrolowanych przez Fundusz
zmniejszyta sie w skali roku z 242,2 min Euro do 222,5 min Euro a wiec jedynie o ok. 20 min
Euro, czyli 8,1%.

Jednoczesnie chcemy zwrdci¢ uwage, ze wedtug wyceny nieruchomosci przez niezaleznego
rzeczoznawce, faczna wartos¢ nieruchomosci kontrolowanych przez Fundusz wzrosta w
stosunku do korica roku 2007 o 7.3% i wynosita na dzien 31.12.2008r. 266.5 min Euro.
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Jednak zgodnie z zasadami ostroznej wyceny stosowanymi w Grupie Octava i w oparciu o
konserwatywne zatozenia, co do realizacji wartosci z posiadanych nieruchomosci
wroctawskich, wycena terenéw wokot Centrum Handlowego Magnolia Park zostata przez
wtladze Grupy obnizona o ponad 37 min Euro w stosunku do wartosci przyjetej przez
rzeczoznawce.

Na koniec 2008 r. wartos¢ aktywow netto przypisanych akcjonariuszom Funduszu wzrosta o
ok. 25 min PLN, a wiec o 20 gr. na akcje, do poziomu 3.39 zt. W opinii Zarzadu jest to dobry
rezultat, w kontekscie bardzo trudnych warunkéw rynkowych. Wierzymy, ze inwestorzy
fundamentalni, poszukujacy bezpiecznych i dtugoterminowych inwestycji docenig potencjat
Grupy Octava.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

W sktad Grupy Kapitatowej Octava (,Grupa”) wchodzg Octava NFI S.A. oraz spotki zaleine,
w szczegoblnosci spotki powotane w celu wdrazania projektéw deweloperskich.

Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci 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 wchodzg nastepujgce spotki zalezne od OCTAVA NFIS.A.:

Legnicka Development S.A. (LDSA)

e taki Konstancinskie Sp. z o.0.

. Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

e Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.
*  Galeria7 Sp.zo.0.

. Legnicka Investments Sp. z 0.0.
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STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:

Octava NFI S.A.

64,9%

l 100,00% 22,80% 22,60% 100,00% 10100%
Konstancin taki Miedzyrzecze Galeria 7 Legnicka
LDSA Nieruchomosci Konstancinskie Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. Investments
Sp. zo.o. Sp. zo.0. Sp. zo.o.
63,60% 63,80%

Spotki wchodzagce w skfad Grupy Kapitalowej Octava prowadzg, badz bedg prowadzity
w przysztosci projekty deweloperskie na posiadanych nieruchomosciach:

- LDSA posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 24 ha gruntu przy ulicy Legnickiej we Wroctawiu.
Na obszarze tym spoétka prowadzi Centrum Handlowe Magnolia Park o powierzchni najmu ok.
65 tys. metrow kwadratowych. Wiekszos¢ terenu wokét centrum handlowego jest obecnie
wykorzystana jako parking naziemny. Caty teren otaczajgcy galerie objety jest planem
zagospodarowania przestrzennego, pozwalajgcym na wybudowanie fgcznie (w wariancie
maksimum) ponad 477 tys. metréw kwadratowych powierzchni handlowej, biurowo-
hotelowej i mieszkaniowe;j.

- Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0. posiada wytgcznie gotéwke i udziaty w spdtkach taki
Konstancinskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z o0.0.

- taki Konstancinskie Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 22 ha gruntu w centrum
gminy Konstancin Jeziorna. Obecny plan zagospodarowania przestrzennego nie pozwala na
zabudowe terenu.



Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA QSR IV

- Miedzyrzecze Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 11 ha gruntu w centrum gminy
Konstancin Jeziorna. Obecny plan zagospodarowania przestrzennego nie pozwala na
zabudowe terenu.

- Galeria7 Sp. z 0.0. realizuje projekt Magnolia Park Watbrzych na dziatce o fgcznej powierzchni
ponad 3,1 ha zlokalizowanej w centrum Watbrzycha. W chwili obecnej szacowana wielkos¢
projektowanej powierzchni najmu to ok. 40 - 47 tys. metréw kwadratowych.

- Legnicka Investments Sp. 2z o0.0. - spotka powotana  przez  Fundusz
w 2008r. w celu przygotowania projektu rozbudowy centrum handlowego Magnolii Park we
Woroctawiu. Fundusz przewiduje, ze spétka Legnicka Investments Sp. z 0.0. zostanie sprzedana
do LDSA.

OPIS DOKONAN GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

Prace Grupy koncentrowaty sie na przygotowaniu projektu rozbudowy Galerii Magnolia Park we
Woroctawiu oraz projektu budowy galerii handlowej w Watbrzychu.

W IV kwartale uprawomocnit sie plan zagospodarowania przestrzennego dla terenu nalezacego do
LDSA, pozwalajgcy na rozbudowe powierzchni handlowej, budowe parkingdw oraz powierzchni
mieszkalnej i biurowej. Szacuje sie, ze nowy plan daje mozliwos¢ budowy maksimum 477 tys. m.kw
powierzchni netto oraz ok. 10 tys. miejsc parkingowych.

W IV kwartale miato miejsce podwyzszenie kapitatu w Spdtce Galeria7, dzieki czemu Spodtka
pozyskata sSrodki na dalsze prace nad przygotowaniem projektu i dokumentacji na
pozwolenia na budowe centrum handlowego w Watbrzychu.

W ramach komercjalizacji projektu Galeria7 Sp. z 0.0. zawarta umowy najmu z H&M Hennes
& Mauritz Sp. z 0.0. dotyczgcej powierzchni ok. 1.800 m? na dwdch poziomach w centrum
handlowym oraz ze spotkami LPP i Artman dotyczgce najmu powierzchni handlowej pod
sklepy takie jak: Reserved, Cropp Town, Esotiq oraz House i Mohito. Ponadto, uzgodniono
warunki otwarcia takich sklepéw jak: Tesco, Euro AGD, Drogerie Natura, Twoje Apteki, Vison
Express, Bialcon.

PODSTAWOWE ELEMENTY BILANSU | RACHUNKU ZYSKOW | STRAT WPLYWAJACE NA SYTUACJE
GRUPY KAPITALOWE!J | SPOLKI.

Jednym z elementdéw zarzadzania portfelem Funduszu jest utrzymanie stosunkowo prostej
i przejrzystej struktury bilansu Grupy. W celu poprawy czytelnosci skonsolidowanych sprawozdan
Grupy, ponizej przedstawiamy wyjasnienia niektdérych pozycji bilansu i rachunku wynikéw.
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WYJASNIENIENIA DO WYBRANYCH POZYCJI BILANSU

Sprawozdane finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu, iz spotka Legnicka Holding BV
wykona przyznane jej na mocy porozumienia akcjonariuszy spotki Legnicka Development S.A.
z dnia 16 grudnia 2005 r., prawo do otrzymania od Octava NFI S.A. do 5,5% akcji Legnicka
Development S.A. Prawo to stanowi element wynagrodzenia za doprowadzenie do otwarcia
centrum handlowego i osiggniecia okreslonego poziomu przychodéw netto z najmu

powierzchni handlowe;.

Udziat poszczegolnych spétek z grupy kapitatowej w skonsolidowanym bilansie (stan na dzien 31

grudnia 2008 r.)

Aktywo Wartos¢ aktywa (100%)
[tys. PLN]
LDSA - aktywa razem 970.476
Galeria 7 — aktywa razem 24.089
Legnicka Investments — aktywa razem 11.824
Spotki konstancinskie — aktywa razem 16.243
Octava NFI SA — aktywa razem 46.391
w tym gotdwka i ekwiwalenty w Octava NFI SA 38.586
RAZEM 1.069.023
Podstawowe elementy pasywdéw Grupy Octava
Pasywa
Kredyt bankowy* 321.703
Odroczone zobowigzanie podatkowe 111.147
Inne zobowigzania 26.345
Kapitaty wtasne 609.828
w tym:
Rdznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej euro na PLN 42.655

* Jest to kredyt inwestycyjny na okres 10 lat. Catkowita kwota kredytu dostepna dla spotki to 135 min euro. Na

dzien 31.12.08 wykorzystana zostata kwota ok. 78 min Euro.
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Istotng pozycjg bilansu, ktdra moze potencjalnie zaniza¢ wartos¢ aktywoéw netto LDSA
w bilansie Grupy jest kwota odroczonego zobowigzania podatkowego. Odroczone
zobowigzanie podatkowe spotki Legnicka Development S.A. zostato obliczone jako 19%
roznicy pomiedzy wartoscig nieruchomosci z wyceny (z uwzglednieniem wszelkich rezerw) i
poniesionymi nakfadami. Zobowigzanie to staje sie wymagalne wytgcznie w przypadku
sprzedazy posiadanej nieruchomosci (w tym galerii handlowej) przez LDSA. Natomiast w
przypadku sprzedazy akcji LDSA przez Octava NFI S.A. zobowigzanie to nie staje sie
wymagalne. Wedtug informacji uzyskanej przez Fundusz od doradcéw nieruchomosciowych,
dotychczasowa praktyka podmiotdw zawierajagcych transakcje zakupu/sprzedazy
akcji/udziatéw spoétek celowych posiadajacych nieruchomosci komercyjne, wskazuje, ze
zobowigzania spotek celowych z tytutu odroczonego podatku sg uwzgledniane w cenie
transakcji w ograniczonym zakresie. Celem Funduszu jest doprowadzenie w przyszfosci do
sprzedazy spotki bedacej wtascicielem Galerii Magnolia Park, a nie samej nieruchomosci.

A zatem zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego moze w rzeczywistosci
nigdy nie sta¢ sie wymagalnym w petnej kwocie.

WERYFIKACJA WARTOSCI NIERUCHOMOSCI PRZEZ NIEZALEZNEGO RZECZOZNAWCE
Zgodnie z prowadzong politykg Fundusz cyklicznie zleca wycene portfela nieruchomosciowego
Grupy. Ponizej przedstawione s3 wyniki wyceny dokonanej przez niezaleznego rzeczoznawce

majatkowego Savills Sp. z 0.0. oraz wartosci przyjete przez Zarzad w sprawozdaniach finansowych.

Zestawienie wycen nieruchomosci nalezacych do Grupy:

wartos¢ przyjeta przez

.. wartos¢ wyceny p fani
. - warto.sc wyceny wg Savills Sp. 2 0.0. Grupe_ o sprawozdania
nieruchomos¢ metoda wyceny wg Savills Sp. z 0.0. 31-12-08 finansowego

31-12-2007 [min Euro] 31-12-08

[min Euro] [min Euro]
Magnolia Park — centrum Metoda dochodowa; 242,2 205,1 205,1
handlowe
Magnolia Park — grunty Metoda pozostatosciowa 0 54,7 17,5%
wokot centrum
handlowego
Magnolia Park Wroctaw — razem 242,2 259,8 222,5
Galeria7 Metoda poréwnawcza 3,76 3,37 3,37
Miedzyrzecze Metoda poréwnawcza 0,85 1,16 1,16
taki Konstancinskie Metoda poréwnawcza 1,63 2,21 2,21

* - Uchwata Zarzadu Legnicka Development SA obnizajaca warto$¢ dziatek do kwoty 17.490 tys. Euro
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Zgodnie z wyceng dokonang przez Savills Sp. z 0.0. na dzien 31-12-2008 catkowita wartos¢ Magnolii
Park wraz z gruntami wokét centrum handlowego we Wroctawiu wzrosta do kwoty 259,8 min
Euro. Zarzad LDSA przyjat jednak bardziej konserwatywne, zatozenia co do wyceny i wykazat grunty
w wartosci ok. 32% kwoty wyceny przyjetej przez rzeczoznawce. Zarzad Octavy podziela ostrozne
podejscie do ustalenia wartosci gruntow.

WYJASNIENIA DO WYBARNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

W sprawozdaniu finansowym za 4 kwartat 2008 dokonano korekty w pozycjach ,Koszty
najmu” oraz ,Pozostate koszty administracyjne” w stosunku do sprawozdania za 3 kwartat
2008 r. W sprawozdaniu finansowym za 3 kwartat 2008 r. koszty najmu tego kwartatu zostaty
wykazane w pozycji ,Pozostate koszty administracyjne”. W celu wtasciwego wykazania
kosztdw najmu w skali roku w sprawozdaniu finansowym za 4 kwartat 2008 r. dokonano
przeniesienia kosztow najmu przypadajacych na 3 kwartat 2008 r. z pozycji ,,Pozostate koszty
administracyjne”, do pozycji , Koszty najmu”.

Podstawowy wptyw na wysoko$é pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne” miato utworzenie
rezerw na kwote, spornej z miastem, kary za usuniecie bez wymaganego zezwolenia drzew z
dziatki nalezacej do LDSA

Ponadto, biorgc pod uwage spodziewane pogorszenie sie prognoz ekonomicznych dla Polski

utworzono rezerwe na czes$¢ nieterminowych naleznosci od najemcéw. Rezerwa ta zostata
zawarta w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne”.

PLYNNOSC FINANSOWA GRUPY

Kategoria Wartos¢
Gotdowka i ekwiwalenty w spotkach Grupy 58.044
Dostepne linie kredytowe (57 min euro) 237.827
Razem 295.871

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ FUNDUSZU

W Grupie nie wystepuje sezonowos¢ ani cyklicznos¢ dziatalnosci (lub wystepuje w
ograniczonym zakresie sezonowych fluktuacji w handlu).
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ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

Po dacie bilansu nie wystgpity wydarzenia moggce w znaczny sposob wptyngé na wyniki
finansowe.

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

Nie publikowano prognoz wynikéw.

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% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu byli:

1. Stan na 13 listopada 2008 roku:

Liczba akgji i Procentowy udziat
Akcjonariusz liczba gtoséw w kapitale zaktadowym i w
na WZA ogolnej liczbie gtosow na WZA
Grupa Kapitatowa: 68.983.676 54,81%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spotki
wchodzgce w jej sktad:
-Manchester Securities Corporation
Ltd
-Senato Holdings Limited
-NIF  Fund Investments (Cyprus)
Limited
Deactiva Limited: 12.571.282 9,99%
PZU Asset Management : 895.660* 0,71%*

*7Zgodnie ze $wiadectwami depozytowymi ztozonymi przed ZWZA zwotanym na dzieri 16.10.2008 r. PZU na Zycie
S.A. zarejestrowato 6.975.000 akcji, co stanowito 5,54% ogdlnej liczby, oraz PZU S.A. zarejestrowato 3.979.000
akcji, co stanowito 3,16% ogdlnej liczby gtoséw oraz PZU FIO Akcji Matych i Srednich Spétek 280.000 akcji, co
stanowito 0,22% ogdlnej liczby gtosow
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2. Stan na 27 lutego 2009 roku:

Liczba akcji i Procentowy udziat
Akcjonariusz liczba gtoséw w kapitale zaktadowym i w
na WZA ogolnej liczbie glosdw na WZA
Grupa Kapitatowa: 73.024.466 58,03%
Elliott International, L.P. oraz Elliott
Associates, L.P poprzez spofki
wchodzace w jej sktad:
-Manchester Securities Corporation
Ltd
-Senato Holdings Limited
-NIF  Fund Investments (Cyprus)
Limited
Deactiva Limited: 12.571.282 9,99%
PZU Asset Management : 895.660* 0,71%*

*7Zgodnie ze $wiadectwami depozytowymi ztozonymi przed ZWZA zwotanym na dziert 16.10.2008 r. PZU na Zycie
S.A. zarejestrowato 6.975.000 akcji, co stanowito 5,54% ogdlnej liczby, oraz PZU S.A. zarejestrowato 3.979.000
akcji, co stanowifo 3,16% ogdlinej liczby gtoséw oraz PZU FIO Akcji Matych i Srednich Spétek 280.000 akcji, co
stanowitfo 0,22% ogdinej liczby gtosow oraz na podstawie zawiadomienia otrzymanego przez Fundusz w dniu
13.02.2009 r. od PZU Zycie SA o zbyciu 204.712 akcji, w wyniku czego PZU Zycie SA posiada 6.178.522 akcje

Funduszu, co stanowi 4,91 % ogdlnej liczby akcji.

3. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania poprzedniego raportu

kwartalnego

Stan na dzien Akcjonariusz

Liczba gtoséw i

Procentowy udziat
w kapitale
zaktadowym i w

akcji na WZA ey
ogolnej liczbie
gtoséw na WZA
Grupa Kapitatowa Elliott .
13.11.2008 International, L.P. oraz Elliott 68.983.676 >4,81%
Associates, L.P poprzez
spotki wchodzgce w jej sktad
[+)
31.12.2008 70.840.628 56,29 %
16.10.2008 6.975.000 5,54%

PZU na Zycie S.A.

13.02.2009 6.178.522 4,91%




Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,OCTAVA” SA QSR IV

INFORMACJE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJI, WYKUPU | SPLATY DtUZNYCH
| KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W okresie objetym sprawozdaniem podmioty wchodzgce w sktad Grupy nie emitowaty
papieréw wartosciowych.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE
| NADZORUJACE FUNDUSZ

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien przekazania raportu za IV

kwartat 2008 roku stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajace, nadzorujgce

przedstawia sie nastepujaco:

e Zaden z cztonkdw Zarzadu nie posiada akcji Emitenta;

* Osoba blisko zwigzana w rozumieniu art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie z cztonkiem Rady
Nadzorczej — Charlesem D. DeBenedetti posiada dwie akcje Funduszu;

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien przekazania raportu za lll

kwartat 2008 roku stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajgce, nadzorujgce

przedstawiat sie nastepujgco:

» Zaden z cztonkdw Zarzadu nie posiadat akcji Funduszu.

e Osoba blisko zwigzana w rozumieniu art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie z cztonkiem Rady
Nadzorczej — Charlesem D. DeBenedetti posiadata dwie akcje Funduszu.

W okresie pomiedzy dniem przekazania raportu za Ill kwartat 2008 r. a dniem przekazania

raportu za IV kwartat 2008 r. Fundusz nie otrzymat informacji o zmianie stanu posiadania

akcji Funduszu przez osoby zarzadzajace, nadzorujace lub blisko zwigzane z osobami

zarzadzajgcymi badz nadzorujgcymi.

INFORMACJE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII
PUBLICZNE)

Przed sgdem lub organem administracji publicznej nie toczy sie postepowanie dotyczace
zobowigzan lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek zaleznych, ktérych taczna wartosc
stanowi co najmniej 10% kapitatow wtasnych Funduszu.

INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ FUNDUSZ LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSAKCJI Z
PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W IV kwartale 2008 r. Fundusz nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi.
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INFORMACJA O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCII

W okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia ani gwarancje.

INFORMACJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW
WARUNKOWYCH

W IV kwartale nie wystgpity zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych.

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

Podstawowe czynniki ryzyka, jakie beda miaty wptyw na wyniki funduszu w okresie
nastepnego kwartatu oraz catego roku zwigzane sg gtéwnie ze zjawiskami zewnetrznymi jakie
majg obecnie miejsce w gospodarce i obejmuja:

* ryzyka zwigzane z biezgcg dziatalnoscig centrum handlowego we Wroctawiu:

- ryzyka recesji i spadku sprzedazy detalicznej mogg spowodowac pogorszenie sytuacji
finansowej najemcéw, w rezultacie prowadzgc do rozwigzywania uméw najmu i
spadku przychoddw netto z najmu;

- wazrost kursu Euro moze wptywac negatywnie na zdolnos¢ najemcéw do pokrywania
zobowigzan z tytutu umow najmu i prowadzi¢ do wzrostu presji z ich strony do
obnizenia stawek czynszu,

- potencjalny spadek przychoddéw z najmu moze wptywac negatywnie na zdolnos¢
LDSA do petnego wykorzystania dostepnego limitu kredytowego z bankdw,

- pogarszajaca sie sytuacja finansowa bankdéw oraz ograniczona ptynnos¢ na rynku
miedzybankowym moze powodowac bardziej restrykcyjne i ostrozne wykonywanie
umow kredytowych przez banki;

* ryzyka zwigzane z dziatalnoscig deweloperska:

- spowolnienie gospodarcze oraz ograniczenie akcji kredytowej przez banki moze
spowodowac zaostrzenie warunkow pozyskiwania finansowania na nowe projekty
deweloperskie,

- spowolnienie  gospodarcze moze wptywa¢ negatywnie na  mozliwosc¢
skomercjalizowania na atrakcyjnych warunkach przygotowanych do budowy
projektow.

Piotr Rymaszewski
Prezes Zarzgdu

Warszawa, 27 lutego 2009 roku
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