OCTAVAS.A.

KOMENTARZ
ZARZADU OCTAVA S.A.
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA Il KWARTAL 2023 ROKU

Raport kwartalny Octava S.A. (,Spdtka”, ,Octava”) oraz Skonsolidowane sprawozdanie pétroczne Grupy Kapitatowej zostato
przygotowane zgodnie z obowigzujacymi zasadami okreslonymi w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej
przyjetymi do stosowania w krajach Unii Europejskiej. Walutg funkcjonalng sporzgdzonego Raportu jest PLN z zastosowaniem
zaokraglen do tysigca ztotych.

WPROWADZENIE

W Il kwartale 2023 roku Octava kontynuowata dziatania zwigzane z komercjalizacjg powierzchni budynku biurowo-ustugowego
Faktoria w Konstancinie Jeziornej, wspdtprace z inwestorem w celu finalizacji umowy sprzedazy nieruchomosci w Watbrzychu
oraz zaangazowanie w Octava FIZAN. Ponadto, Spdtka podejmowata aktywne dziatania w celu zabezpieczenia inwestycji w obligacje
wyemitowane przez CUF Drukarnia.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

W skiad Grupy Kapitatowej Octava (,Grupa”) wchodzg Octava S.A. oraz spétki zalezne, w szczegdlnosci spodtki powotane
w celu wdrazania projektéw deweloperskich. Podstawowym celem i przedmiotem dziatalnosci Grupy jest inwestowanie w projekty
nieruchomosciowe.
W sktad Grupy Kapitatfowe]j Octava wchodzg nastepujace spotki zalezne od OCTAVA S.A.:

. taki Konstancinskie Sp. z 0.0.

. Miedzyrzecze Sp. z 0.0.

. Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0.

. Galeria7 Sp. z 0.0.

. Octava Development Sp. z 0.0.

. Octava FIZAN

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA, NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU, PRZEDSTAWIA SIE NASTEPUJACO:

Octava S.A.
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Galeria7 Sp. z 0.0. posiada aktualnie ok. 3,8 ha gruntu w centrum Watbrzycha (w formie wiasnosci i prawa uzytkowania wieczystego).
Zgodnie z planem zagospodarowania przestrzennego, na tym terenie mozliwa jest budowa centrum handlowego wraz z parkingami
lub zabudowa mieszkaniowa.

W zwigzku z dynamicznymi zmianami sytuacji na rynku galerii handlowych, koncepcja projektu podlega biezgcym zmianom.
Grupa PKP w grudniu 2020 r. zakonczyta budowe i uruchomita platforme stacji kolejowej. W ostatnich miesigcach 2020 roku na
terenach nalezgcych do spétki zakoriczyta sie budowa drogi przewidzianej MPZP. Spétka poniosta rdwniez naktady zwigzane z budowg

tymczasowego parkingu.
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Jednoczesnie, w zwigzku z rosngcym od paru lat ryzykiem komercyjnym budowy i prowadzenia centréw sprzedazy detaliczne;,
zarébwno zagwarantowanie bezpiecznego poziomu komercjalizacji jak i pozyskanie finansowania napotyka rosnace bariery. Stad,
Spdtka podjefa rozmowy z inwestorem zainteresowanym zakupem nieruchomosci i w konsekwencji w czerwcu 2022 r. zawarta
przedwstepng umowe sprzedazy. Realizacja umowy jest uzalezniona od uzyskania pozwolenia na budowe obiektu ustugowo-
handlowego przez docelowego nabywce nieruchomosci. W zwigzku z prowadzonymi pracami projektowymi spétka wystgpita do

miasta Watbrzych z wnioskiem o korekte MPZP. Prace nad zmiang MPZP zostaty podijete.

Octava Development Sp. z 0.0. (OD) oraz obligacje wyemitowane przez CUF Drukarnia - OD to spétka, ktéra byta powotana, aby
prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperska w obszarze budowy mieszkan. Spétka ta jest takze wykorzystywana do innych projektéw
inwestycyjnych. Obecnie, gros aktywow spotki stanowia obligacje wyemitowane przez Centrum Ustug Finansowych ,,Drukarnia” spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig (dalej: CUF). Obligacje te s zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci wpisang na pierwszym
miejscu, do maksymalnej kwoty 32 min zt.

Przychody CUF nie pokrywaja jej biezacych kosztdw. Strata operacyjna jest pokrywana z dokonywanych pro-rata dopfat przez
obligatariuszy OD, w tym Octava S.A. CUF wydzierzawit powierzchnie nieruchomosci spétce Brilla Sp. z 0.0. nalezacej do grupy Octava
FIZAN. Grupa Octava S.A. oraz pozostali obligatariusze Octava Development Sp. z 0.0. wspierali biezacymi pozyczkami Brilla Sp. z 0.0.

w zakresie, w ktérym koszty utrzymania dzierzawionego obiektu nie sa pokrywane wptywami z najmu.

Octava S.A. dokonata analizy przestanek MSSF 10 dotyczacych kontroli i ewentualnego objecia konsolidacjg spétki CUF Drukarnia
i podjeta decyzje, aby nie konsolidowa¢ CUF, ze wzgledu na fakt, iz podejmowane przez nig dziatania polegajg wytgcznie na ochronie
i zabezpieczeniu jej praw majatkowych jako obligatariusza.

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. Zgodnie z obowigzujgcym planem zagospodarowania istnieje
teoretyczna mozliwosé 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, spétka bedzie mogta zabudowac swoje tereny
obiektami o tacznej powierzchni uzytkowej do 8,5 tys. mkw. Spdtka w 2020 roku zakoriczyta budowe i uzyskata pozwolenie na
uzytkowanie wielofunkcyjnego budynku komercyjnego Faktoria o powierzchni ok. 2,5 tys. mkw. Obecnie skomercjalizowano ok. 42%
powierzchni najmu. Grupa obecnie pracuje nad projektem zabudowy czesci terenu obiektami o pow. ok. 6 tys. metréw kwadratowych

powierzchni do sprzedazy lub najmu.

Miedzyrzecze Sp. z 0.0. posiada w uzytkowaniu wieczystym ok. 11 ha gruntu w centrum gminy Konstancin Jeziorna. Obowigzujacy dla
tego terenu plan zagospodarowania pozwala na zabudowe jedynie niewielkiej czesci terenu. Spétka liczy na zmiane studium i/lub MPZP
pozwalajgce na budowe zbiornika wodnego oraz umozliwiajgcg zmiane planu, w sposob pozwalajgcy na zabudowe terenu budynkami
o charakterze uzdrowiskowo-hotelowym. Wtadze gminy przystgpity do zmiany planu zagospodarowania przestrzennego,

obejmujacego obszar nalezacy do Miedzyrzecza.
Konstancin Nieruchomosci Sp. z 0.0. posiada udziaty w spdtkach £aki Konstancinskie Sp. z 0.0. oraz Miedzyrzecze Sp. z 0.0.
Octava FIZAN jest funduszem inwestycyjnym, ktérego gtéwnym celem inwestycyjnym s3g projekty obejmujgce nieruchomosci

uzyskujgce przychody z najmu. Obecnie fundusz, poprzez spotki celowe, jest wiascicielem 11 nieruchomosci komercyjnych
w gtéwnych aglomeracjach w Polsce, o tgcznej powierzchni najmu ok. 150 tys. m2.

OPIS DOKONAN GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA, ZAWARTYCH ZNACZACYCH UMOW

W Il kwartale 2023 roku Spétka kontynuowata dziatania zwigzane z komercjalizacjg budynku biurowo-ustugowego na nieruchomosci
nalezacej do tak Konstancinskich, dziatania zwigzane z zamknieciem umowy sprzedazy nieruchomosci w Watbrzychu oraz aktywnym
poszukiwaniu potencjalnych najemcéw powierzchni w CUF Drukarnia oraz inwestora zainteresowanego zakupem CUF Drukarnia lub

refinansowaniem obligacji wyemitowanych przez CUF Drukarnia i objetych przez Octava Development.

Ponadto, Octava zawarta umowe pozyczki ze spotka zalezng Octava Development, ktdra zostata opisana w akapicie: Informacja o

udzielonych pozyczkach, poreczeniach kredytu lub poZzyczki lub udzielonych gwarancjach.

Jednoczesnie, w pazdzierniku br. Spétka zawarta Porozumienie z Octava Development na mocy ktérego przesunieto na 31

grudnia 2024 r. terminy sptaty pozyczek zawartych w marcu i czerwcu 2021r. oraz w lutym i sierpniu 2022r.
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OPIS ZMIAN ORGANIZACII GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA, W TYM W WYNIKU POtACZENIA JEDNOSTEK, UZYSKANIA LUB
UTRATY KONTROLI NAD JEDNOSTKAMI ZALEZNYMI ORAZ INWESTYCJAMI DLUGOTERMINOWYMI, A TAKZE PODZIAtU,
RESTRUKTURYZACJI LUB ZANIECHANIA DZIALALNOSCI ORAZ WSKAZANIE JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH KONSOLIDACII,
A W PRZYPADKU EMITENTA BEDACEGO JEDNOSTKA DOMINUJACA, KTORY NA PODSTAWIE OBOWIAZUJACYCH GO PRZEPISOW
NIE MA OBOWIAZKU LUB MOZE NIE SPORZADZAC SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH — DODATKOWO
WSKAZANIE PRZYCZYNY | PODSTAWY PRAWNEJ BRAKU KONSOLIDACII

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany w organizacji Grupy Kapitatowej.

WSKAZANIE CZYNNIKOW | ZDARZEN, W TYM O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACYCH ISTOSTNY WPLYW NA SKROCONE
SPRAWOZDANIE FINASOWE

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, ktére miatyby istotny wptyw na
skrécone sprawozdanie finansowe.

OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO — FINANSOWYCH GRUPY

1. Bilans
Aktywa Grupy Kapitatowej Octava na koniec okresu sprawozdawczego wynosity 75,4 min zt, zas aktywa netto 52,0 min zt.
Wartos¢ aktywow netto na jedna akcje wyniosta 1,22 zt.
Kwota posiadanej w Grupie gotéwki wynosita 3,1 min zt.
2. Rachunek zyskow i strat
Na 30 wrzesnia br. Grupa Kapitatowa Octava odnotowata strate netto w kwocie 0,9 min zt.
3. Rachunek przeptywoéw pienieznych oraz ptynnos¢ finansowa Grupy
Na 30 wrzesnia br. przeptywy finansowe Grupy netto z tytutu dziatalnosci operacyjnej wyniosty -2,5 min zt. Srodki zostaty
wydane przede wszystkim na inwestycje nieruchomosciowe w Konstancinie oraz dofinansowanie spétki OD. Natomiast
wptywy inwestycyjne — dotycza gtdéwnie wynajmu nieruchomosci w Konstancinie.
= KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OCTAVY:

Wartos¢ aktywow Octava na 30 wrzesnia br. wyniosta 52,5 min zt, natomiast warto$¢ aktywow netto wyniosta 50,0 min zt.
W bilansie Spotki najwiekszg kwote stanowig obligacje OD/CUF i certyfikaty FIZAN (razem 27,2 min zt) oraz udziaty w spétkach
zaleznych (9,0 min zt).

Na 30 wrzesnia 2023 roku Spétka odnotowata strate netto w wysokosci 0,6 min zt.

Ponizej przedstawiamy opis najwiekszych pozycji inwestycyjnych w bilansie Spétki: udziatéw w spétkach zaleznych oraz
wartosci naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek.

Wartosci ksiegowe inwestycji Spotki w spétkach zaleznych (tys. z1) :

Zaangazowanie finansowe Octava S.A.(tys. z1):

Podmiot Akcje/Udziaty/ Certyfikaty =~ Pozyczki/Obligacje Razem:
Octava FIZAN 14.877 0 14.877
Spotki Konstancinskie 9.061 444 9.505

Octava Development sp. z 0.0. 0 14.366 14.366
Galeria 7 0 11.219 11.219
Srodki pieniezne 1.814

razem: 23.938 26.029 51.781

ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

W przypadku, gdy srodki nie sg inwestowane w projekty inwestycyjne, Grupa Kapitatowa lokuje wolne srodki finansowe
gtéwnie na lokatach bankowych.

Ptynne zasoby finansowe Spétki pokrywaja potrzeby zwigzane z realizacja jej zobowigzan.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ OCTAVA

W Grupie nie wystepuje sezonowos¢ ani cyklicznosé dziatalnosci.
ROZNICE POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI A PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW NA DANY ROK

Nie publikowano prognoz wynikow.
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SKLAD AKCJONARIATU SPOLKI

W oparciu o informacje przekazane do Spétki 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:

1. Stan na dzien przekazania raportu:

Liczba akcji Procentowy udziat
Akcjonariusz i liczba gtosow w kapitale zaktadowym
na WZ i w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ
Grupa Kapitatowa Elliott International, L.P. poprzez
otk hod jej sktad:
spotie wehodzaca W e siia 24.312.211 56,82%
- Beresford Energy Corp.
Finchley Investments LLC 8.500.000 19,87%
Nationale Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny 4.616.923 10,79%

2. Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie od przekazania raportu za | pétrocze 2023 roku:
W okresie od 6 wrzesnia br. tj. od przekazania raportu za | pétrocze 2023 roku, Spoétka nie powzieta informacji o zmianach
w strukturze akcjonariatu.
Nieznane sg Spotce umowy, w wyniku ktdrych, moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.
Spétka nie emituje papieréw wartosciowych, ktdre dajg specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spétki.
Nieznane sg Spodtfce ograniczenia dotyczgce wykonywania prawa gtosu przypadajgcych na akcje Spoéfki.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI SPOLKI PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE

Zgodnie z posiadanymi przez Spdtke informacjami, stan posiadania jego akcji przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace na dzien przekazania raportu przedstawiat sie nastepujgco:
e Osoba blisko zwigzana z Cztonkiem Zarzadu w rozumieniu art. 160 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, posiada 829.144 akcje Octava S.A.
W poprzednim okresie sprawozdawczym Osoba blisko zwigzana z Cztonkiem Zarzadu posiadata 829.144 akcji Spotki.
e  Cztonkowie Rady Nadzorczej nie zgtosili faktu posiadania akcji Spotki;

INFORMACJE DOTYCZACE DYWIDENDY, EMISJI, WYKUPU | SPtATY DUZNYCH | KAPITALOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

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

INFORMACJE ODNOSNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ

Na dzien przekazania raportu nie toczg sie zadne, istotne postepowania sgdowe obejmujgce spdtki w grupie kapitatowe;.

INFORMACJA O UDZIELONYCH POZYCZKACH, PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELONYCH GWARANCIJACH
We wrzesniu br. Octava zawarta umowe pozyczki ze spotkg Octava Development Sp. z 0.0. w kwocie 298 tys. zt. Pozyczka zostata

udzielona na warunkach rynkowych z terminem sptaty do 31 marca 2025 roku.
Ponadto, w okresie objetym sprawozdaniem nie byty udzielane poreczenia, gwarancje ani pozyczki.

INFORMACIE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH | UMOWACH POZYCZEK
W okresie sprawozdawczym nie byty zawierane umowy kredytu lub pozyczek.
INFORMACIE O ZAWARCIU PRZEZ SPétKE LUB JEDNOSTKE ZALEZNA TRANSKACII Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Poza wymienionymi powyzej w punkcie “Informacja o udzielonych pozyczkach, poreczeniach kredytu lub poZyczki lub
udzielonych gwarancjach”, w okresie sprawozdawczym, Spotka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére
byly istotne i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

INFORMACJA DOTYCZACA ZMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywdéw warunkowych.

Qsr3Q_2023



OCTAVAS.A.

WYKORZYSTANIE SRODKOW POCHODZACYCH Z EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W okresie objetym sprawozdaniem Spotka nie emitowata papieréw wartosciowych.
ZDOLNOSC DO REALIZAC)I ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

Zarzad ocenia, ze Grupa Kapitatowa posiada zasoby wystarczajgce do ograniczonej realizacji zidentyfikowanych zamierzen
inwestycyjnych. Zamierzenia, ktére przyjmg forme konkretnych projektéw beda realizowane w sytuacji pozyskania
dodatkowych srodkdéw finansowych koniecznych do ich wdrozenia.

PODSTAWOWE ZMIANY W PORTFELU INWESTYCYJNYM
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany w portfelu inwestycyjnym.
INNE ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY PO DACIE BILANSU

W listopadzie br. Octava zawarta umowe linii pozyczkowej ze spdtka zalezng taki Konstancinskie sp. z 0.0. na taczng kwote
850 tys. zt. Pozyczka zostata udzielona na warunkach rynkowych, z terminem sptaty do 31 marca 2028 roku.

Po dacie bilansu, nie wystgpity zdarzenia, ktdre mogtyby w znaczacy sposéb wptynac na przyszte wyniki finansowe Spétki
i Grupy Kapitatowej.

OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU W KOLEJNYM KWARTALE ORAZ CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH | WEWNETRZNYCH
CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROZWOJU SPOLKI | GRUPY KAPITALOWE)

Podstawowymi, krétko- i Srednio-terminowymi celami Spétki w obszarze realizowania wartosci sa:

. zaangazowanie w prace nad zmianami studium i warunkéw zagospodarowania nieruchomosci w Konstancinie oraz
komercjalizacja nieruchomosci,
= aktywny nadzér nad inwestycja w CUF oraz korzystajac z przystugujacych Grupie praw ochronnych, doprowadzenie

CUF do rentownosci operacyjnej i petnej sptaty badz zbycia obligacji,
= poszukiwanie nabywcow obligacji lub nieruchomosci CUF Drukarnia,
= sfinalizowanie umowy sprzedazy nieruchomosci w Watbrzychu.

Po trudnych latach 2020-2021, rok 2022 charakteryzowat sie powaznymi zawirowaniami geopolitycznymi i skokowym
wzrostem inflacji, a co za tym idzie stop procentowych. Konsekwencje tych zmian makroekonomicznych pozostaja
odczuwalne w 2023 r.

Wozrost stép procentowych i wysoka inflacja majg wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, w szczegdlnosci na wysokosé rat kredytowych
w spoétce taki Konstancinskie. Jednak oprocentowanie kredytu zostato zabezpieczone poprzez zakup odpowiedniego
instrumentu finansowego zabezpieczajgcego (w 75% kwoty i przez caty okres kredytowania).

Dodatkowo, rynek najmu powierzchni komercyjnej doswiadczyt powaznych szokdw cenowych zwigzanych ze wzrostem
kosztéw energii, a co za tym idzie rentownosci najmu i wzrostu kosztéw dziatalnosci potencjalnych najemcow.

Spotka taki Konstanciriskie mierzy sie z ryzykiem ptynnosci ze wzgledu na niski najem powierzchni (0k.40%) i niskie wptywy
czynszowe. To ryzyko jest zmniejszane poprzez aktywne poszukiwanie nowych najemcéw oraz zwieranie kolejnych umoéw
najmu. Dodatkowo, spdtka zabezpiecza ceny najmu poprzez coroczng indeksacje wynagrodzenia.

Grupa Kapitatowa zabezpiecza ryzyko utraty ptynnosci poprzez dofinasowanie spoétki pozyczka od udziatowcédw, udzielong
w 2023 roku.

OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN
Zdaniem Zarzadu, podstawowe czynniki ryzyka, jakie beda miaty wptyw na wyniki Spétki w kolejnym okresie obejmuja:
. Ryzyka zwigzane z mozliwosciami egzekucji zabezpieczen obligacji w CUF, w szczegdlnosci ryzyka zwigzane ze
zdolnoscig Grupy do doprowadzenia do sprzedazy nieruchomosci i odzyskania maksymalnych kwot z tej sprzedazy;
. Ryzyka zwigzane z zagrozeniem dla ptynnosci spotki CUF w zwigzku z ujawnionymi i nieujawnionymi roszczeniami

0s0b trzecich;

. Ryzyko braku nabywcéw nieruchomosci CUF;
Ll Ryzyko braku najemcéw na wolne powierzchnie w nieruchomosci CUF;
. Ryzyko zwigzane z brakiem spetnienia warunkow przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci nalezacej do

Galeria 7 i odstgpienie od zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy nieruchomosci;

. Ryzyko zwigzane z mozliwosciami wynajmu i cenami najmu powierzchni w projektach CUF i Faktoria;

Ll Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw finansowych umowy kredytowej w spétce taki Konstancinskie;

= Ryzyko zwigzane z ptynnosciag Certyfikatow Inwestycyjnych FIZAN. Certyfikaty bedace wtasnoscig Octava S.A. s3
instrumentami nieptynnymi. Realizacja wptywow gotdwkowych z tego instrumentu odbywa sie wytgcznie w drodze
umorzenia certyfikatow poprzez wyptate gotowki uzyskanej przez FIZAN ze sprzedazy nieruchomosci biurowych
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znajdujacych sie w jego portfelu. W opinii Zarzagdu istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze ciggu nastepnych lat
wptywy gotéwkowe ze sprzedazy nieruchomosci przez FIZAN, a w rezultacie kwoty uzyskane przez Spotke z tytutu
umorzenia certyfikatéw beda nizsze niz wynika to z ujawnionej w bilansie wartosci certyfikatéw, ustalonej zgodnie
z przepisami na podstawie wycen dokonanych przez rzeczoznawcow nieruchomosciowych i TFl. Dotychczasowe
doswiadczenie pokazuje, ze ceny transakcyjne osiggane przy sprzedazy nieruchomosci sg nizsze niz wartosci

z wycen ujawniane w spotkach celowych i bilansie FIZAN przed rozpoczeciem procesu sprzedazy.

Piotr Rymaszewski
Prezes Zarzqdu

Warszawa, 16 listopada 2023 roku
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