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. LISTDO AKCJONARIUSZY, PARTNEROW | KLIENTOW

Szanowni Panstwo,

mamy za sobq kolejny bardzo dobry okres w historii naszej spétki. Rok 2013 byt pod wieloma wzgledami wyjatkowo udany,
co pozwolito na umochienie naszej pozycji na dynamicznie zmieniajgcym sie rynku.

W 2013 roku spdtka Echo Investment uzyskata w petni satysfakcjonujgce wyniki finansowe. Skonsolidowany zysk netto
zamknat sie kwotg 331 min zt, a kapitat wtasny wynidst 2 765 min zt, co w poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia 2012
roku oznacza wzrost o 13,7%.

Warto zwrdci¢ uwage na niski poziom zadtuzenia Spdtki oraz duzg kwote Srodkdw pienieznych. Wskaznik zadtuzenia netto
z tytutu pozyczek i kredytéw na poziomie skonsolidowanym wynosit 36%. Srodki pieniezne Spétki na koniec zesztego roku to
kwota ponad 420 min zt.

Miniony rok zapisze sie wyjatkowo w historii naszej firmy z dwdch powoddw — przede wszystkim w 2013, wraz z realizacjg
kaliskiej Galerii Amber, tgczna powierzchnia uzytkowa naszych projektéw przekroczyta symboliczng warto$¢ 1.000.000 mkw.
Drugi powdd to rozpoczecie realizaciji, wérdéd 11 inwestycji, 155-metrowego biurowca Q22 w Warszawie — najwiekszego
i najnowoczesniejszego z naszych dotychczasowych projektow.

ByliSmy bardzo aktywni w sektorze biurowym - wystartowata realizacja biurowcéw West Gate we Wroctawiu, Tryton Business
House w Gdansku, a takze Il etapu A4 Business Park w Katowicach. Sprzedalismy budynki Aquarius Business House we
Wroctawiu. Oddalismy do uzytku Hotel Novotel w todzi.

W sektorze mieszkaniowym zanotowalismy rekordowq liczbe sprzedazy mieszkan (blisko 400). zakonczylismy | etap Osiedla
Jarzebinowego w todzi i Kasztanowej Alei w Poznaniu. Rozpoczelismy realizacje osiedla Nowy Mokotéw w Warszawie,
Osiedla Jasminowego w Poznaniu oraz Hortus Apartments w Krakowie.

W sektorze centréw handlowych otworzyliimy Galerie Veneda w tomzy i kontynuowaliémy realizacje galerii w Kaliszu
i Jeleniej Gérze. Miniony rok to czas rosngcego wskaznika handlu detalicznego, ktéry byt bardzo dobrze widoczny w naszych
centrach handlowych w formie znaczgcych wzrostéw frekwencji oraz obrotéw najemcow.

Cieszy rowniez duze zainteresowanie ze strony inwestoréw, ktérzy z uwagqg przyglgdajqg sie projektom komercyjnym w Polsce.
Stqgd tez najwyzszy od 2006 roku, poziom sprzedazy nieruchomosci komercyjnych przekraczajgcy 3,2 mid EUR,

W 2013 roku otrzymaliSmy szereg znaczgcych wyrdznien branzowych — m.in. tytut Retail Developer of the Year, a Galeria
Echo w Kielcach zostata uznana najlepszym centrum handlowym w Polsce w rankingu najemcow.

Na rok 2014 zaplanowaliémy kilkanascie nowych projektdw, co - zgodnie z przyjetq strategiq rozwoju — zapewni¢ ma stabilny
i dtugofalowy wzrostu wartosci firmy.

Rok 2014 to z pewnosciq takze nowe wyzwania, na ktére jesteSmy przygotowani jako stabilna firma o wiodqgcej pozycii

rynkowej i rozpoznawalnej marce. Nasze 18-letnie doswiadczenie to solidna gwarancji powodzenia realizacji ustalonych
celow.

Z powazaniem

Piotr Gromniak

Prezes Zarzgdu
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IIl.  SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIA FINANSOWE GRUPY KAPITALtOWEJ
ECHO INVESTMENT ZA LATA 201212013

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ [W TYS. PLN]

[[e17 31.12.2013 31.12.2012
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 2 815 1186
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 3 75 406 55875
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 4 3070276 2882760
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 5 1354 802 1177 050
1.5. Dtugoterminowe aktywa finansowe 6 57 996 57 929
1.6. Pochodne instrumenty finansowe 11 5962 626
1.7. Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 30 888 11243
4596 145 4186 669
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 9 499 499 463120
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 4 483 1519
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw 507 276 47 852
2.4. Nalezno$ci handlowe i pozostate 10 57 181 63 623
2.5. Krétkoterminowe aktywa finansowe 6 42 072 62 999
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 11 1954 1508
2.7. Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 12 64 570 40 181
2.8. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 357 079 335 643
1534114 1016 445
3. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 8 94152 250059
Razem 1628 266 1266 504
AKTYWA RAZEM 6224 411 5453173
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31.12.2013 31.12.2012

KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA
1. Kapitat wiasny
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej
1.1.1. Kapitat zaktadowy
1.1.2. Kapitat zapasowy
1.1.3. Nabyte akcje wtasne
1.1.4. Zakumulowany zysk (strata)
1.1.5. Rdznice kursowe z przeliczenia danych spétek zagranicznych

1.2. Kapitaty udziatowcdw niekontrolujgcych

2. Rezerwy
2.1. Rezerwy dtugoterminowe
2.2. Rezerwy krotkoterminowe

2.3. Rezerwa dtugoterminowa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

3. Zobowiqgzania dtugoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki
3.2. Pochodne instrumenty finansowe
3.3. Otrzymane kaucje i zaliczki

3.4. Zobowigzania z tyt. leasingu (wieczyste uzytkowanie gruntu)

4. Zobowigzania krétkoterminowe
4.1. Kredyty i pozyczki
4.2. Pochodne instrumenty finansowe
4.3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego
4.4, Jobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw
4.5. Zobowigzania handlowe
4.6. Zobowigzania pozostate

4.7. Otrzymane kaucje i zaliczki

KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM

2765 438 2431 620
13 20 635 21000
13 2411154 2065321
- (28 647)

331103 374115

2546 (169)

17 23

2765 455 2431 643

14 - 1501
14 2000 6263
7 32044 24 444
34 044 32208

15 2072 341 2146 281
1 - 13043
45095 49732

16 76 366 76 672
2193802 2285728

15 561 956 550 114
1 3936 66
29 2292

483 615 5711

17 115750 103 421
17 19 707 16189
46117 25 801

1231110 703 594

6224 411 5453173
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SKONSOLIDOWANE RACHUNKI ZYSKOW | STRAT [W TYS. PLN]

01.01.2013- 01.01.2012-
31.12.2013 31.12.2012

Przychody 18 527 870 582 765
Koszt wtasny sprzedazy 19 (235 625) (277 297)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 292 245 305 448
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 20 272 602 (60 836)
Koszty sprzedazy (27 459) (28 733)
Koszty ogdlnego zarzgdu (54 625) (54 755)
Pozostate przychody operacyjne 21 34374 40 558
Pozostate koszty operacyjne 22 (20 450) (12 251)
Zysk operacyjny 496 687 189 451
Przychody finansowe 23 9 624 273
Koszty finansowe 24 (164 054) (146 993)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych 25 3154 18 065
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 26 (26 110) 123 102
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 9) -
Zysk (strata) brutto 319 292 183 898
Podatek dochodowy 27 11 866 190 227

- czes¢ biezgca (179) (3330)

- czes$¢ odroczona 12 045 193 557
Zysk (strata) netto, w tym: 331158 374125
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 331103 374115
Zysk (strata) udziatowcdw niekontrolujgcych 55 10
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktq (w zt) 28 0,80 0,91
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktq (w zt) 28 0,80 0,91

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW [W TYS. PLN]

01.01.2013- 01.01.2012-
WIS 31.12.2013 31.12.2012
Zysk netto 331158 374125
Inne catkowite dochody podlegajace przeniesieniu w pdzniejszym
okresie do wyniku finansowego:
- réznice kursowe z przeliczenia operaciji zagranicznych 2715 (9 425)
Inne catkowite dochody netto 2715 (9 425)
Catkowity dochéd za okres 12 miesiecy, w tym: 333873 364 700
Catkowity dochdd przypadajgey akcjonariuszom jednostki dominujgcej 333818 364 690
Catkowity dochdd przypadajacy na udziatowcdw niekontrolujgcych 55 10
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM (TYS. Zt)

KAPITAL
WLASNY

PRZYPISANY
AKCJONARIUSZOM

KAPITALY
UDZIALtOWCOW
NIEKONTROLU-

ROINICE
KURSOWE Z
PRZELICZENIA

ZAKUMULOWANY

RARTAL ZYSK ROKU

ZAKLADOWY

KAPITAL
ZAPASOWY

NABYTE AKCJE
WLASNE

KAPITAL
WLASNY RAZEM

BIEZACEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2013 DO 31 GRUDNIA 2013

JEDNOSTKI
DOMINUJACEJ

JACYCH

Stan na poczgtek okresu 21 000 2065 321 (28 647) 374115 (169) 2431620 23 2431 643

Podziat wyniku z lat ubiegtych - 374115 - (374 115) - - - -

Obnizenie kapitatu zaktadowego * (365) (28 282) 28 647 - - - - -

Wyptata dywidendy .U(.jZiCI”fO-WCOH’\ i ) i i i i (61) (61)
mniejszo$ciowym

Inne catkowite dochody - - - - 2715 2715 - 2715

Zysk (strata) netto danego okresu - - - 331103 - 331103 55 331 158

Razem calkowite dochody - - - 331103 2715 333818 55 333 873

Stan na koniec okresu 20 635 2411154 - 331103 2 546 2765438 17 2765455

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2012 DO 31 GRUDNIA 2012

Stan na poczgtek okresu 21 000 1857 464 - 207 857 9 256 2095 577 (59) 2095518

Podziat wyniku z lat ubiegtych - 207 857 - (207 857) - - - -

Nabycie akcji wtasnych ** - - (28 647) - - (28 647) - (28 647)

Sprzedaz udziatéw w jednostkach zaleznych - - - - - - 72 72
Inne catkowite dochody - - - - (9 425) (9 425) - (9 425)

Zysk (strata) netto danego okresu - - - 374115 - 374115 10 374125

Razem catkowite dochody - - - 374115 (9 425) 364 690 10 364 700

Stan na koniec okresu 21 000 2 065 321 (28 647) 374115 (169) 2431 620 23 2431 643

* W 2013 roku KRS zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego Echo Investment S.A. o kwote 365 tys. PLN w wyniku umorzenia 7.309.418 sztuk akcji.

** W ramach skupu akcji wtasnych, w 2012 roku Grupa nabyta w wyniku wezwania 7.309.418 sztuk akcji za kwote 28.647 tys. PLN o tgcznej wartosci nominalnej 365 tys. PLN.
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SKONSOLIDOWANE RACHUNKI PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (TYS. Zt)

01.01.2013- 01.01.2012-
31.12.2013 31.12.2012

A. Przepltywy srodkéw pienieinych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) brutto 319 292 183 898

Il. Korekty razem

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych 9 -
2. Amortyzacja srodkdow trwatych 5129 5661
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 26 110 (123 102)
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 105 603 124 924
5. (Zysk) strata z tyt. aktualizacji wartosci aktywodw i zobowigzanh (229 882) 28 704
6. (Zysk) strata z tyt. realizacji instrumentow finansowych (966) 4673
(93 997) 40 860

lll. Zmiany kapitatu obrotowego:
1. Zmiana stanu rezerw (5764) (5 623)
2. Zmiana stanu zapaséw (32 374) 42 064
3. Zmiana stanu naleznosci (452 632) 31 562
4. Imiana stanu zobowigzanh krétkoterm., z wyjgtkiem pozyczek i kredytow 499175 (75 948)
8 403 (7 945)
IV. $rodki pieniezne netto wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej (I1+11+111) 233 698 216 813
1. Podatek dochodowy zaptacony (5 406) (4 694)
V. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyijnej 228 292 212119

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 551 331
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci 451 396 -
3. Z pozyczek i inwestycji finansowych 79 565 27 095
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
531 512 27 424

Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych (26 830) (5759)
2. Inwestycje w nieruchomosci (398 733) (488 916)
3. Na pozyczki i inwestycje finansowe (41 165) (429)

4. Inne wydatki inwestycyjne (62)

(466 790) (495 104)
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyijnej (1-11) 64722 (467 678)
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SKONSOLIDOWANE RACHUNKI PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (TYS. Zt) C.D.

C. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

I. Wptywy
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu

raport roczny

2013

2. Kredyty i pozyczki 1219 562 395202
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 315000 395000
4. Inne wptywy finansowe 966 -
1535528 790 202

Il. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych - (28 647)
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytéw i pozyczek (1 325 944) (126 676)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (320 000) (395 000)
6. Z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych - (4 673)
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego (306) (15)
8. Odsetki (139 182) (155769)
9. Inne wydatki finansowe - -
(1785 432) (710 780)
lll. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1-11) (249 904) 79 422
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll+/-B.III+/-C.IIl) 43110 (176 137)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkdw pienieznych, w tym: 45 825 (185 561)
- zmiana stanu srodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych 2715 (9 424)
F. Srodki pieniezne na poczqgtek okresu 375824 561 385
G. $rodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 421 649 375 824
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 64 570 40 181
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WSTEP

INFORMACJE OGOLNE

Podstawowy przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,,Grupq”) to budowa i wynajem
bgd? sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych, handlowo- rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych
oraz obrét nieruchomosciami. Jednostkg dominujgcg Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,,Echo” lub ,,Spbtka™)
z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36.

Akcje Spodtki notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, branza wg rynku regulowanego — WIG-
Deweloperzy.

Czas trwania Spoéiki jest nieograniczony.
INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W skonsolidowanych sprawozdaniach Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. prezentowane sg skonsolidowane dane
finansowe za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2013 roku oraz za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2012 roku.
Wszystkie dane finansowe w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej,
prezentowane sq w tysigcach PLN.

Sprawozdania zostaty sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi
przez Komisje Europejskg (,MSSF"). Sprawozdania finansowe zostaty sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego
z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartoéci godziwej. Sprawozdania
sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej w dajacej sie przewidzieé przysztosci, majgc na
uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

INFORMACJE O STANDARDACH RACHUNKOWOSCI | INTERPRETACJACH KOMITETU DS. IMSF WCHODZACYCH
W ZYCIE OD 2013 ROKU

Grupa przy sporzqdzaniu sprawozdan zastosowata nowe standardy, zmiany do standarddw i interpretacje wydane przez
Komitet ds. IMSF, majgce zastosowanie w przypadku Grupy dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajgcego sie 1 stycznia
2013 roku fj. MSSF 13 oraz zmiany do MSR 1. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na prezentacje danych i
wycene w sprawozdaniu finansowym.

MSSF 13 ,Wycena w wartosci godziwej”

Nowy standard ma na celu poprawe spdjnosci i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicji wartosci
godziwej oraz skupienie w jednym standardzie wymogdw dotyczgcych wyceny w wartosci godziwej i ujawniania
odnoénych informacii. Grupa przedstawiata dodatkowe ujawnienia wymagane przez ten standard. Zastosowanie nowego
standardu nie ma znaczgcego wptywu na ujawnienia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Imiany do MSR 1 - Prezentacja sktadnikéw pozostatych catkowitych dochodéw

Zmiany do MSR 1 wymagajq, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostatych catkowitych dochodach na dwie
grupy na podstawie tego, czy w przysztoici bedg mogty one zostaé ujete w wyniku finansowym. Grupa dostosowata
prezentacje pozostatych catkowitych dochoddw do wymogdw zmienionego standardu.

INFORMACJE O OCZEKUJACYCH NA WPROWADZENIE STANDARDACH RACHUNKOWOSCI | INTERPRETACJACH
KOMITETU DS. IMSF

Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego Rada ds. Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowosci
i Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej wydaty nowe i zmienione standardy i
interpretacje, ktére nie weszty jeszcze w zycie i nie zostaty wczeéniej zastosowane przez Grupe. Poza zmianami opisanymi
ponizej pozostate zmiany nie bedq one miaty wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe w okresie, w ktérym
zostang zastosowane po raz pierwszy.

Imiany do MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieciach”

Rada zdecydowata o wtgczeniu zasad dotyczgcych ujmowania wspdlnych przedsiewzie¢ metodq praw wtasnosci do MSR
28, poniewaz metoda ta ma zastosowanie zaréwno do wspdlnych przedsiewzie¢ jak tez jednostek stowarzyszonych. Poza
tym wyjgtkiem, pozostate wytyczne nie ulegty zmianie.
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Grupa planuje zastosowac zmiany do MSR 28 od 1 stycznia 2014 r. Opis wptywu tej zmiany przedstawiono pod omdwieniem
wptywu MSSF 11.

ZImiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: prezentacja” - Kompensowanie aktywow i zobowigzan finansowych

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: prezentacja” dotyczace kompensowania aktywdw i zobowigzan finansowych
wprowadzajg dodatkowe objasnienia stosowania do MSR 32, aby wyjasni¢ niespdjnosci napotykane przy stosowaniu
niektorych kryteribw dotyczgcych kompensowania. Obejmujg one m.in. wyjasnienie, co oznacza sformutowanie ,,posiada
wazny tytut prawny do dokonania kompensaty”, oraz ze niektére mechanizmy rozliczania brutto mogq by¢ fraktowane joko
rozliczane netto w przypadku spetnienia odpowiednich warunkdw.

Grupa planuje zastosowac¢ zmiany do MSR 32 od 1 stycznia 2014 r. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego
wptywu na wyniki finansowe Grupy.

Imiany do MSR 36 ,Utrata wartosci aktywéw niefinansowych”

Zmiany do MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywdw niefinansowych™ usuwajg wymadg ujawnienia wartosci odzyskiwalnej w sytuacii
gdy oérodek wypracowujacy $rodki pieniezne zawiera wartos¢ firmy lub aktywa niematerialne o nieokreSlonym okresie
uzytkowania i nie stwierdzono utraty wartosci.

Grupa planuje zastosowac¢ zmiany do MSR 36 od 1 stycznia 2014 r. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego
wptywu na wyniki finansowe Grupy.

MSSF 9 , Instrumenty finansowe”

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
12 listopada 2009 r. w zakresie klasyfikacji i wyceny aktywdw finansowych. W pazdzierniku 2010 r. MSSF 9 zostat uzupetniony
o problematyke klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych. W listopadzie 2013 r. wprowadzono kolejne zmiany oraz
wydano cze$¢ dotyczgcqg rachunkowosci zabezpieczeh. Zgodnie z ostatnimi zmianami usunieto réwniez date
obowigzkowego zastosowania standardu, zatem jego zastosowanie jest dobrowolne. Standard wprowadza jeden model
przewidujgcy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywdw finansowych: zamortyzowany koszt i warto$¢ godziwg. Podejscie
MSSF 9 jest oparte na modelu biznesowym stosowanym przez jednostke do zarzgdzania aktywami oraz na cechach
umownych aktywdw finansowych. MSSF 9 wymaga takze stosowania jednej metody szacowania utraty wartosci aktywow.
Wiekszos¢ wymogdw MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowigzah finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9
w niezmienionym ksztatcie. Kluczowqg zmiang jest natozony na jednostki wymdg prezentowania w innych catkowitych
dochodach skutkédw zmian wtasnego ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczonych do wyceny
w wartoéci godziwej przez wynik finansowy.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.
Grupa planuje zastosowaé MSSF 9 po jego zatwierdzeniu przez Unie Europejskg.
MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 10 zastepuje wytyczne w sprawie konfroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 ,,Konsolidacja — jednostki specjalinego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia
definicje kontroli w taki sposéb, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same kryteria okredlania kontroli. Zmienionej
definicji towarzyszg obszerne wytyczne dotyczgce zastosowania.

Grupa jest w trakcie analizy wptywu nowego standardu i planuje zastosowaé MSSF 10 od 1 stycznia 2014 roku.
MSSF 11 ,Wspdlne porozumienia”

MSSF 11 zastepuje MSR 31 ,Udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspdlnie kontrolowane
jednostki — niepieniezny wktad wspdlnikéw". Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajéw wspdlnych porozumieh do
dwéch: wspdlne operacje iwspdlne przedsiewziecia. Jednoczesnie wyeliminowano dotychczasowq mozliwos¢ wyboru
konsolidacji proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek wspodtkontrolowanych. Wszyscy uczestnicy wspdlnych
przedsiewzie¢ majg obecnie obowigzek ich ujecia metodqg praw wtasnosci.

Grupa planuje zastosowaé MSSF 11 od 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie tych przepisdéw bedzie skutkowato zmiang
klasyfikacji posiadanej jednostki wspdtkontrolowanej oraz zmiang metody jej wyceny (aktualnie stosowana jest metoda
konsolidacji proporcjonalnej ktéra wg MSSF 11 nie bedzie dozwolona). Wspdlnie kontrolowana jednostka w ocenie zarzgdu
stanowi¢ bedzie wspdlne przedsiewziecie i ujmowana bedzie metodq praw wtasnosci.
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MSSF 12 ,Ujawnianie udziatléw w innych jednostkach”

MSSF 12 dotyczy jednostek posiadajgcych udziaty w jednostce zaleznej, wspdlnym przedsiewzieciu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej jednostce  strukturalnej . Standard zastepuje wymogi w zakresie ujawniania
informacji zawartych obecnie w MSR 28 oraz MSR 27. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniaty informacije, ktére pomogg
uzytkownikom sprawozdan finansowych oceni¢ charakter, ryzyko iskutki finansowe inwestycji w jednostkach zaleznych,
stowarzyszonych, wspdlnych przedsiewzieciach i niekonsolidowanych jednostkach  strukturalnych. W tym celu nowy
standard naktada wymadg ujawniania informacji dotyczgcych wielu obszardw, w tym znaczqcych osqgddw i zatozeh
przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspdtkontroluje czy posiada znaczgcy wptyw na inne jednostki;
obszernych informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujgcych w dziatalnodci i przeptywach pienieznych grupy;
sumarycznych informacji finansowych o spdtkach zaleznych ze znaczgcymi udziatami niekontrolujgcymi, a takze
szczegdtowych informacji o udziatach w niekonsolidowanych jednostkach strukturalnych.

Grupa planuje zastosowaé MSSF 12 od 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie tych przepiséw bedzie miato wptywu na zakres
informacji ujawnianych w sprawozdaniu finansowym.

Imiany w przepisach przejsciowych do MSSF 10, MSSF 11, MSSF 12

Zmiany precyzujq przepisy przejsciowe dlia MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe". Podmioty przyjmujgce MSSF
10 powinny oceni¢, czy posiadajg kontrole w pierwszym dniu rocznego okresu dla ktérego po raz pierwszy zastosowano
MSSF 10, a jezeli wnioski z tej oceny rdznig sie od wnioskdw z MSR 27 i SKI 12, wtedy dane poréwnawcze powinny zostac
przeksztatcone, chyba Zze bytoby to niepraktyczne. Zmiany wprowadzajg rowniez dodatkowe przejsciowe utatwienia przy
stosowaniu MSSF 10, MSSF 11, i MSSF 12, poprzez ograniczenie obowigzku prezentacji skorygowanych danych
poréwnawczych tylko do danych za bezposrednio poprzedzajgcy okres sprawozdawczy. Ponadto zmiany te znoszg wymaog
prezentowania danych poréwnawczych dla ujawnien dotyczgcych niekonsolidowanych jednostek — strukturalnych dla
okresdw poprzedzajgcych okres zastosowania MSSF 12 po raz pierwszy.

Grupa planuje zastosowac powyzsze zmiany od 1 stycznia 2014 r. Zastosowanie tych przepisow nie bedzie miato istotnego
wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

KIMSF 21 ,,Podatki i optaty”

Interpretacja KIMSF 21 wyjasnia ujmowanie ksiegowe zobowiqzan do zaptaty optat i podatkdw, ktdre nie sg podatkami
dochodowymi. Zdarzeniem obligujgcym jest zdarzenie okreSlone w przepisach prawa powodujgce konieczno$¢ zaptaty
podatku bgdZ optaty. Sam fakt, ze jednostka bedzie kontynuowaé dziatalnos¢ w kolejnym okresie, lub sporzgdza
sprawozdanie zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci, nie tworzy koniecznosci rozpoznania zobowigzania. Te same
zasady rozpoznawania zobowigzania dotyczq sprawozdan rocznych i sprawozdan srédrocznych. Zastosowanie interpretacii
do zobowiqgzan z tytutu praw do emisji jest opcjonalne.

Na dzienh sporzgdzenia niniejszych sprawozdan finansowych, KIMSF 21 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskg.

Grupa planuje zastosowac powyzsze zmiany od 1 stycznia 2014 r. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego
wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

Walutg prezentacji sprawozdan finansowych Grupy jest ztoty polski (,PLN") — takze waluta prezentacji i funkcjonalna
jednostki dominujgce;.

Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sie na walute funkcjonalng wedtug kursu obowigzujgcego w dniu
fransakcji lub wyceny, kiedy pozycje podlegajg przeszacowaniu. Zyski i straty kursowe z tytutu rozliczenia tych transakcji oraz
wyceny bilansowej aktywdw i zobowigzah pienieznych wyrazonych w walutach obcych ujmuje sie w wyniku finansowym.

W sktad Grupy wchodzqg jednostki, ktére majg inng walute funkcjonalng niz PLN. Dane sprawozdawcze tych spdtek,
wchodzgce w sktad niniejszych sprawozdan zostaty przeliczone na PLN zgodnie z zasadami MSR 21. Pozycje bilansowe
zostaty przeliczone wg kursu z dnia bilansowego, natomiast pozycje rachunku wynikdw zostaty przeliczone wg kursu
sredniego za okres (chyba ze kurs $redni nie stanowi zadowalajgcego przyblizenia skumulowanego wptywu kurséw z dni
transakcji - w takim przypadku dochody i koszty przelicza sie wedtug kursdw z dni transakcji). Powstate w wyniku przeliczenia
réznice kursowe zostaty wykazane w pozostatych catkowitych dochodach, a kwoty skumulowane ujete w osobnej pozycii
kapitatu wtasnego.
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Rzeczowe akitywa trwate
Do rzeczowych aktywéw trwatych zalicza sie stanowigce wtasnosé Grupy srodki trwate.

W sktad posiadanych przez Grupe $srodkdw trwatych zalicza sie:
- nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Grupe,
- maszyny i urzgdzenia,
- srodki transportu,
- inne.

Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych
0 umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Posiadane przez Grupe grunty nie sg amortyzowane, pozostate srodki trwate amortyzuje sie metodq liniowg w okresie ich
szacowanego okresu uzytkowania, ktéry jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany okres uzytkowania sktadnikow
aktywdw wynosi:

- dla budynkdw i budowli — od 22 do 67 lat;

- dla sktadnikéw maszyn i urzgdzeh — od 2 do 5 lat;

- dla srodkdw transportu —od 1,5 do 15 lat;

- dla pozostatego wyposazenia - 5 lat.

P&Zniejsze naktady uwzglednia sie w wartodci bilansowej danego srodka trwatego lub ujimuje jako odrebny srodek trwaty
(tam gdzie jest to wtasciwe) tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci
ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe
i konserwacje odnoszone sq do rachunku zyskéw i strat w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegajg weryfikacji pod kgtem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okoliczno$ci wskazuja, ze warto$¢ bilansowa moze by¢ niemoziiwa do zrealizowania. Odpis aktualizujgcy wykazywany jest
w wysokosci, o ktérg warto$¢ bilansowa sktadnika aktywdw lub osrodka generujgcego $rodki pieniezne) przewyzsza warto$é
odzyskiwalng i rozpoznawana jest w rachunku zyskdw i strat. Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwdch kwot: wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowe.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkdw trwatych stanowigce réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartosciq bilansowqg
zbywanego $rodka frwatego ujmowane sg w rachunku zyskdw i strat w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sg stanowiqce wtasno$¢ Grupy wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami oraz zakupione i utrzymywane w celu zwiekszenia wartosci grunty.
Nieruchomosci inwestycyjne ujimowane sqg poczgtkowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia. Grunt uzytkowany przez
Grupe na podstawie umowy leasingu operacyjnego jest wykazywany i wyceniany jak nieruchomos¢ inwestycyjna przy
zatozeniu, ze pozostate kryteria klasyfikacji jako nieruchomos$¢ inwestycyjna sq spetnione. W szczegdlnosci, prawo
wieczystego uzytkowania gruntu traktowane i wyceniane jest jak leasing finansowy.

W przypadku nieruchomosci budowanych przez Grupe, w okresie budowy Grupa zalicza je do nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie, natomiast zaliczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje w momencie gdy sg
dostepne do uzytkowania.

Po poczatkowym ujeciu, na kazdy dzieh bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug wartosci godziwej.
Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku zyskdw i strat w tym okresie w jakim powstaty.

Warto$ci godziwe gruntéw i budynkédw wycenianych wedtug warto$ci godziwej sq uaktualniane w taki sposéb,
by odzwierciedlaty warunki rynkowe wystepujgce na koniec okresu sprawozdawczego. Warto$ciq godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych jest cena, ktérg by otrzymano za sprzedaz sktadnika aktywdw lub zaptacono za przeniesienie zobowigzania
w transakcji miedzy uczestnikami rynku przeprowadzonej na zwyktych warunkach, na dzieh wyceny. Warto$¢ godziwa
nieruchomosci przynoszacych staty dochdd ustalana jest przez jednostke metodq dochodowq, stosujgc technike
kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacii (Yield) z uwzglednieniem
warunkéw obowigzujgcych uméw dzierzawy lub najmu i innych umow. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku
poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych, dochdd operacyjny netto (NOI) jest
aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych umdw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co
kwartat wg obowigzujacych kursow publikowanych przez NBP. Warto§¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu
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zwiekszenia wartosci i niegenerujgcych istotnych dochoddédw ustalana jest gtdwnie przez zewnetrznych rzeczoznawcéw
majatkowych.

Rdznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych — ujmuje sie
w rachunku zyskéw i strat w pozyciji zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych.

Wszystkie koszty z tytutu napraw i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sq jako koszt w rachunku zyskéw
i strat w okresie ktérego dotyczq.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowadzone przez Grupe inwestycje dla ktdrych istnieje intencja ich uzytkowania
W przysztosci jako nieruchomosci inwestycyjne z przeznaczeniem na wynajem, bedqce w trakcie redlizacji. W przypadku
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, gdzie znaczna czes$¢ ryzyk, zwiqzanych z realizacjq procesu budowy zostata
wyeliminowana i istnieje mozliwo$¢ wiarygodnej wyceny, nieruchomosci te wyceniane sq wedtug warto$ci godziwe;j.

Grupa okredlita warunki, po ktérych spetnieniu rozpoczyna proces andlizy, czy wyeliminowane zostaty istotne ryzyka
dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych warunkéw nalezq:

- uzyskanie pozwolenia na budowe,

- zakontraktowanie robdt budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu inwestycii,

- wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.

Istotng kwestiq przy analizie ryzyk jest takze mozliwos¢ i sposdb sfinansowania realizacji projektu.

Kazda nieruchomos¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana indywidualnie pod kgtem mozliwosci uzyskania wiarygodnej
wyceny do warto$ci godziwej biorgc pod uwage ogdlng sytuacje gospodarczg, dostepno$¢ danych dla analogicznych
nieruchomosci i oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikdw bedqgcych podstawg wyceny. Po spetnieniu powyzszych
warunkéw, o ile wedtug szacunkdw Grupy istotne ryzyka dotyczqce procesu realizacji nieruchomosci inwestycyjnej
w budowie zostaty wyeliminowane, dana nieruchomos$¢ wyceniana jest wedtug wartosci godziwej.

W pozostatych przypadkach, ze wzgledu na brak mozliwosci uzyskania wiarygodnej wyceny do warto$ci godziwej,
nieruchomosci inwestycyjne w budowie wyceniane sg wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci.

Przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w budowie wedtug wartosci godziwej metodg dochodowq, Grupa bierze pod
uwage stopien realizacji projektu na koniec okresu sprawozdawczego oraz dostepne wiarygodne dane dotyczgce
oczekiwanego stanu nieruchomosci inwestycyjnej na moment zakonczenia procesu budowy. Przy wycenie wedtug kosztu
wytworzenia uwzgledniane sq koszty pozostajgce w bezpodrednim zwigzku z niezakohczong inwestycjqg. Sktadajg sie na nie
wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naktady na projektowanie i realizacje obiektéw budowlanych
(gtébwnie ustugi obce), koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone w trakcie realizacji bezposrednio zwigzane z inwestycja.

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci, nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawozdaniu finansowym.
Przeniesienie nieruchomosci i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywdw trwatych czy zapasdéw nastepuje wg wartosci
bilansowej na dzien przeniesienia . wykazanej poprzednio warto$ci godziwej.

Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenoszq zasadniczo cate potencjalne korzysci oraz
ryzyko wynikajgce z posiadania tytutu wtasnosci sktadnika aktywdw na leasingobiorce. Leasing, przy ktérym znaczgca cze$é
ryzyka i pozytkdw z tytutu wtasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujgcego), stanowi leasing operacyjny.

Leasing operacyjny nieruchomosci, ktére spetniajg definicje nieruchomosci inwestycyjnych ujmowany jest zgodnie
z zasadami okreslonymi w punkcie ,,Nieruchomosci inwestycyjne”, w szczegdlinosci, prawo wieczystego uzytkowania gruntu
tfraktowane i wyceniane jest jak leasing finansowy.

Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego sg ujimowane jako koszty (gdy Grupa jest leasingobiorcq) lub przychody
(gdy Grupa jest leasingodawcg) w rachunku zyskdw i strat metodq liniowq przez okres trwania umowy leasingu.

Korzysci otrzymane przez leasingobiorce i nalezne jako zacheta do zawarcia umowy leasingu operacyjnego odnoszone sq
w rachunek zyskéw i strat przy zastosowaniu metody liniowej w okresie wynikajgcym z umowy leasingu.

W sytuacii, gdy specyfika kontraktu wskazuje, ze optaty leasingowe bedq naliczane progresywnie w okresie frwania umowy,
dokonuije sie linearyzacji rocznych rat ptatnosci.
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Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwate (lub grupa do zbycia) sq klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy, jedli ich warto$¢ bilansowa zostanie
odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a sprzedaz uwazana jest za wysoce prawdopodobng.
Wyceniane sq one w nizszej z nastepujacych dwdch kwot: ich wartosci bilansowej i wartoéci godziwej pomniejszonej
o koszty zbycia.

Zapasy

W pozyciji zapasdw ujmuje sie: potprodukty i produkty w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na poczet dostaw.
Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub poniesione optaty z tytutu prawa wieczystego uzytkowania
gruntéw klasyfikuje sie jako produkcje w toku, jezeli grunt przeznaczony jest do zabudowy w celu dalszej odsprzedazy lub na
towary, jezeli grunt przeznaczony jest na sprzedaz. Produkcja w toku obejmuje réwniez poniesione naktady zwigzane
z procesem redlizacji projektéw na sprzedaz (ustugi projektowania, roboty budowlane itp. $wiadczone przez firmy
zewnetrzne). Wyroby gotowe obejmujg gtdwnie zrealizowane i sprzedawane umowami ostatecznymi lokale mieszkalne
i uzytkowe.

Zapasy rzeczowych sktadnikdw maijgtku obrotowego wycenia sie wedtug wartosci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomosci gruntowych oraz kosztdéw wytworzenia produktéw dziatalnosci developerskiej powiekszonych o aktywowane
koszty finansowe.

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informaciji z aktywnego
rynku. Odwrdcenie odpisu wartosci zapasdw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku ze wzrostem
ceny sprzedazy netto. Kwoty odpisow wartosci zapasdw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia odpisdw
wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapaséw, ujetych w okresie jako zmniejszenie kosztu wykazywane sq w rachunku wynikow
w pozycji koszt wtasny sprzedazy.

Rozchdd zapasédw ujmuje sie metodq szczegdtowe identyfikacji ich cen nabycia i kosztow wytworzenia. W odniesieniu do
wyrobdéw gotowych szczegdtowy opis przedstawiono w nocie ,,Koszt wtasny sprzedazy”.

Instrumenty Finansowe
Grupa zalicza swoje aktywa i zobowigzania finansowe do nastepujgcych kategorii:

- Sktadniki aktywdw finansowych lub zobowigzan finansowych wyceniane wedtug warto$ci godziwej poprzez
rachunek zyskdw i strat — sq to:
. aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Sktadnik aktywdw finansowych zalicza sie do tej kategorii,
jezeli nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie,
= aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczgtkowego ujecia jako wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskdow i straft,
= instrumenty pochodne nie spetniagjgce warunkdw rachunkowosci zabezpieczeh;

- Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci - aktywa finansowe niebedgce instrumentami pochodnymi,
z ustalonymi lub moZliwymi do okreslenia ptatnosciami oraz o ustalonym terminie wymagalnosci, wzgledem
ktérych Grupa ma stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymac w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci;

- Pozyczki i naleznoéci - aktywa finansowe niebedgce instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia ptatnosciami, ktére nie sg notowane na aktywnym rynku,

- Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do aktywdw
finansowych wykazywanych w wartosci godziwe] przez rachunek zyskdw i strat, pozyczek i naleznosci oraz
aktywodw utrzymywanych do terminu wymagalnosci.

Aktywa wprowadza sie do ksigg pod datq zawarcia transakcji, zas wytgcza z bilansu, gdy wygasajg umowne prawa do
przeptywdw pienieznych ze sktadnika aktywdw finansowych lub, gdy sktadnik aktywdw finansowych jest przenoszony
tgcznie z catym ryzykiem i korzysciami wynikajgcymi z posiadania owego sktadnika aktywdw.

Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

Aktywa z tej kategorii zalicza sie do aktywdw obrotowych, jezeli sq przeznaczone do obrotu lub oczekuje sie ich realizacji
w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Grupa zalicza do tej kategorii inwestycje w papiery wartosciowe.
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Zarbwno na moment poczgtkowego ujecia, jak i na dzieh bilansowy aktywa finansowe wyceniane wedtug wartosci
godziwej przez rachunek zyskdw i strat wyceniane sq wedtug wartosci godziwej z ujeciem skutkdw wyceny w wyniku
finansowym.

Instrumenty pochodne
Instrumenty pochodne ujmowane sg w ksiegach w momencie, gdy Spéfki stajq sie strong wigzgcej umowy.

Grupa korzysta z instrumentdw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmianami kursdw walut czy stop
procentowych.

Grupa nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Na dzieh bilansowy instrumenty pochodne wyceniane sg w warto$ci godziwej. Instrumenty pochodne o warto$ci godziwej
wiekszej od zera sg aktywami finansowymi, za$ instrumenty o ujemnej wartosci godziwej stanowiq zobowigzania finansowe.

Instrumenty pochodne w formie kontraktéw IRS ktdre scisle zwigzane sq z zawartg umowq kredytowq, i ktére powodujg
zamiane oprocentowania zmiennego na state w zakresie okreslonego w umowie procentu wolumenu kredytu, nie sg
wydzielane z umowy zasadniczej lecz sq uwzgledniane w wycenie zobowigzania z tytutu kredytu metodq zamortyzowanego
kosztu (tj. kredyt jest traktowany jako kredyt o statej stopie). Instrumenty pochodne w formie kontraktéw IRS w zakresie
wykraczajgcym poza wolumen wynikajgcy z umowy kredytowej, ktdre nie sq SciSle powigzane z umowqg kredytowq
fraktowane sq jako odrebny instrument pochodny i podlegajg wycenie wg wartosci godziwej przez wynik finansowy
odrebnie od zobowigzania z tytutu kredytu.

Grupa ujmuje zysk/strate z wyceny i realizacji instrumentédw pochodnych, ktére nie spetniajg wymogdw rachunkowosci
zabezpieczen odpowiednio do przychoddw/kosztéw dziatalnosci operacyjnej, przychoddw/kosztow dziatalnosci finansowe;j
lub ‘zysku/straty z pochodnych instrumentdw walutowych' w zaleznosci od tego czego dany instrument pochodny dotyczy
1j.
- zysk/strata z wyceny i realizacji IRS dot. stép procentowych zamieniajgcych oprocentowanie kredytu ze zmiennego
na staty uimowana jest w kosztach finansowych;
- zysk lub strata z wyceny i realizacji instrumentodw pochodnych dotyczacych kurséw walut (opcje, forwardy
walutowe), ujmowana jest w pozyciji zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentdw walutowych.

W sprawozdaniu z przeptywu Srodkdw pienieznych przeptywy z tego tytutu wykazuje sie odpowiednio jako przeptywy
dziatalno$ci inwestycyjnej lub finansowe.

Nabyte obligacje, pozyczki udzielone, naleznosci handlowe i pozostate naleznosci

Nabyte obligacje, pozyczki udzielone, naleznosci handlowe i pozostate naleznoéci stanowigce aktywa finansowe zalicza sie
do kategorii ,,Pozyczki i naleznosci”.

Nabyte obligacje, pozyczki udzielone, naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci stanowigce aktywa
finansowe ujmuje sie poczgtkowo w wartosci godziwej (powiekszonej o koszty transakcyjne jezeli wystqpity), a nastepnie
wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu, pomniejszajgc je przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci. Wartos¢ naleznosci
aktualizuje sie uwzglednidjgc stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie odpisu aktualizujgcego.

Odpisy aktualizujgce naleznosci z tyt. dostaw i ustug i pozostate naleznosci tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy
istniejg obiektywne dowody na to, ze Grupa nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajgcych
z pierwotnych warunkéw naleznosci. Przestankami wskazujgcymi, ze naleznosci utracity warto$¢ sg m.n. : powazne
problemy finansowe dtuznika czy opdznienia w sptatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscig bilansowq
danej naleznosci a wartoscig biezqgcq szacowanych przysztych przeptywdw pienieznych z jej tytutu zdyskontowanych
oryginalng efektywnqg stopg procentowq. Wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskdw i strat w ,pozostatych kosztach
operacyjnych”. Pézniejsze sptaty uprzednio odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozyciji ,pozostate przychody operacyjne”
w rachunku zyskow i straft.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych srodkdw pienieznych oraz zgodnie z otrzymanymi fakturami
VAT dokumentujgcymi udzielenie zaliczki.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Na dzieh wprowadzenia do ksigg aktywa te wyceniane sg w wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakcji, natomiast
na dzienh bilansowy aktywa te wyceniane sg w wartosci godziwe;j.
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Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany wartosci godziwej sktadnika aktywdw ujmuje sie bezposrednio w pozostatych
catkowitych dochodach. W przypadku stwierdzenia utraty wartosci, kwoty ujete uprzednio w pozostatych catkowitych
dochodach reklasyfikuje sie do wyniku finansowego.

Do aktywdw dostepnych do sprzedazy zalicza sie akcje i udziaty w spdtkach, niebedqgcych spdtkami zaleznymi
i stowarzyszonymi, nienotowanych na aktywnym rynku, ktére sg majgtkiem krétko lub dtugoterminowym.

W przypadku, gdy ustalenie wartosci godziwej nie jest mozliwe, ich wyceny dokonuje sie w cenie nabycia pomniejszonej
o odpisy z tytutu utraty wartosci, a skutki wyceny ujmuje sie w wyniku finansowym.

$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krotkoterminowe  utrzymywane do terminéw wymagalnoici, a takze inne
aktywa finansowe (ptynne instrumenty dtuzne, tatwo zamienialne na gotéwke) wyceniane sg wedtug wartosci nominalnej
powiekszonej o naroste odsetki.

Do rachunku przeptywdw pienieznych przyjmuje sie tq samq definicje srodkdw pienieznych.
Zobowigzania finansowe (w tym handlowe)

Zobowiqgzania finansowe obejmujg kredyty, pozyczki, dtuzne papiery warto$ciowe, zobowigzania handlowe oraz inne
zobowigzania finansowe. Zobowigzania finansowe (w tym zobowigzania handlowe) wycenia sie poczgtkowo w wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty transakcyjne. Po poczgtkowym ujeciu  dtugoterminowe zobowigzania wycenia sie w
zamortyzowanym koszcie. W przypadkach, kiedy réznica pomiedzy tak wyliczong warto$cig iwartoscig w kwocie
wymaganej zaptaty nie wywiera istothego wptywu na wyniki finansowe Grupy, takie zobowigzania wycenie w kwocie
wymaganej zaptaty.

Pozycja zaliczki na dostawy obejmuje zaliczki otrzymane zarédwno zafakturowane (w tym na mieszkania) jok
i niezafakturowane.

Umowy wystawionych gwarancji finansowych

Umowy wystawionych gwarancji finansowych ujmowane sg poczatkowo wedtug warto$ci godziwej (rdwnej otrzymanej
premii lub oszacowanej przy uzyciu technik wyceny), a nastepnie w wyzszej z dwdch wartosci:
- kwoty rezerwy okreSlonej w oparciu o szacunki wysokosci prawdopodobnego wydatku koniecznego dla
uregulowania zobowigzania wynikajgcego z umowy gwarancji
- wartoéci poczgtkowej pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne.

Umowy gwarancji finansowych wykazywane sq rowniez w zobowigzaniach i nalezno$ciach pozabilansowych. Na kazdy
dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istnieje prawdopodobiehstwo wystgpienia koniecznosci dokonania wyptaty i utworzenia
rezerwy.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezgcy i odroczony. Podatek
dochodowy ujmuje sie w rachunku zyskdw i strat, z wyjgtkiem kwot dotyczgcych pozycji ujetych w pozostatych catkowitych
dochodach, w ktérym to przypadku podatek dochodowy wykazuje sie odpowiednio w pozostatych catkowitych
dochodach.

Biezgca cze$¢ podatku dochodowego to przewidywana kwota podatku od dochodu do opodatkowania za dany rok,
obliczona na podstawie stawek podatkowych obowigzujgcych na dzieh bilansowy, wraz z wszelkimi korektami podatku za
lata poprzednie.

Podatek odroczony jest wyliczany metodqg bilansowqg od réznic przejiciowych pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywdw
i zobowigzah a odpowiadajgcymi im wartosciami  podatkowymi  wykorzystywanymi  do  wyliczenia podstawy
opodatkowania..

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest tworzona od wszystkich dodatnich rdznic przejsciowych
z wyjatkiem sytuacii, kiedy réznica ta wynika:
- z poczatkowego ujecia wartosci firmy, lub
- z poczgtkowego ujecia sktadnika aktywdw lub zobowigzah pochodzgcego z innej transakcji niz polaczenie
jednostek gospodarczych pod warunkiem, ze w czasie wystgpienia fransakcji nie ma wptywu na wynik finansowy,
ani na podstawe do opodatkowania.
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg tworzone od wszystkich ujemnych réznic przejsciowych
do wysokosci, do ktérej jest prawdopodobne, iz osiggniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli na
potrgcenie ujemnych réznic przejsciowych. Wyjgtek stanowi sytuacja, kiedy rdznica ta wynika z poczgtkowego ujecia
sktadnika aktywow lub zobowigzan pochodzgcego z innej fransakcji niz potqczenie jednostek gospodarczych pod

warunkiem, ze w czasie wystgpienia fransakcji nie ma wptywu na wynik finansowy, ani na podstawe do opodatkowania.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego z tytutu straty podatkowej oraz od ujemnych réznic przejsciowych
tworzy sie do wysokosci w ktérej jest prawdopodobne, ze zostanie osiggniety w przysztosci dochdd podatkowy pozwalajgcy
na rozliczenie tych rdznic i strat.

Do obliczania odroczonego podatku dochodowego stosuje sie stawke podatkowq jaka bedzie obowigzywata w okresach
sprawozdawczych, w ktérych aktywa zostang zrealizowane, bgdz zobowigzania rozliczone.

Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego sq kompensowane wiedy, kiedy dotyczg podatku
dochodowego natozonego przez te samqg wtadze podatkowqg na tego samego podatnika lub kiedy jednostki wchodzgce
w sktad Grupy posiadajg mozliwy do wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzenia kompensaty.

Nie tworzy sie podatku odroczonego od rdznic przejiciowych powstajgcych na inwestycjach w jednostki zalezne,
wspdtzalezne i stowarzyszone jezeli Grupa kontroluje odwracanie tych réznici jest prawdopodobne, ze nie odwrdcq sie one
w dajgce; sie przewidzie¢ przysztosci.

Odroczony podatek dochodowy ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat lub w pozostatych catkowitych dochodach
w zaleznosci od tego, gdzie ujeto pozycje, ktérej podatek dotyczy.

Kapitat wiasny

Kapitat akcyjny wycenia sie w wartosci nominalnej wykazywanej w KRS. Rdznice miedzy warto$ciq godziwg uzyskanej
zaptaty i wartoscig nominalng akcji sg ujmowane w kapitale zapasowym ze jako kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartoéci nominalne;j.

Kapitat zapasowy sktada sie z nadwyzki wartosci emisji nad wartosciq nominalng akcji oraz z zatwierdzonych przez ZWZA
zyskow spodtek skonsolidowanych. Koszty emisji akcji poniesione przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego zmniejszajg kapitat
zapasowy spodtki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad wartoécig nominalng akcji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sq woéwczas, gdy na Grupie cigzy istniejgcy obowigzek wynikajgcy ze zdarzeh przesztych,
prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkéw uosabiajgcych korzysci
ekonomiczne oraz mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy wycenia sie wedtug wartosci biezgcej kosztéw oszacowanych zgodnie z najlepszg wiedzg przez kierownictwo
Grupy, ktérych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezgcego zobowigzania na dzieh bilansowy.

Przychody operacyjne

Przychody z tytutu sprzedazy towardw i produktéw wykazywane sqg w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty, po
pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedazqg i uimowane sg w momencie wydania towardw i produktéw
i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajgcych z prawa wtasnosci towardw i produktdw oraz gdy kwote przychoddw
mozna wyceni¢ w wiarygodny sposdb.

W szczegdinosci przychody z tytutu sprzedazy realizowanych przez Grupe lokali mieszkalnych i ustugowych ujmowane sq
zgodnie z MSR 18 w momencie przeniesienia wtasnosci tych lokali umowq sprzedazy po zakohczeniu realizacji obiektu
i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sq ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umow.

Przychody z tytutu realizacji obiektéw budowlanych w oparciu o dtugoterminowe umowy, ujmuje sie zgodnie z MSR 11 na
podstawie stopnia zaawansowania ich realizacji. Procentowy stan zaawansowania realizacji ustugi ustalany jest jako
stosunek wykonanych prac na dany dzieh w stosunku do catosci prac, ktére majg byé wykonane (pod wzgledem
ponoszonych kosztéw).

Pozostate przychody ze sprzedazy ustug ujmuje sie w okresie, w ktérym swiadczono ustugi.
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Koszt wiasny sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy wycenia sie na poziomie kosztdw wytworzenia stosujgc metode szczegdtowej identyfikacji
rzeczywistych kosztéw sprzedawanych sktadnikdw aktywdw lub procentowy udziat np.: sprzedanej powierzchni gruntu,
sprzedanych udziatéw itp. W szczegdlnosci koszt wtasny sprzedanych lokali i gruntéw ustalany jest proporcjonalnie do ich
udziatu w catym koszcie budowy danego obiektu oraz w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczgce okresu biezgcego sg uimowane w rachunku zyskéw i strat, z wyjgtkiem kosztéw podlegajacych
aktywowaniu zgodnie z MSR 23. Grupa aktywuje te cze$¢ kosztéw finansowych, ktdre sg bezposrednio powigzane
znabyciem i wytworzeniem sktadnikdw majgtkowych, ktére wymagajg dtuzszego czasu przygotowania ich do
zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy ujetych jako zapasy i inwestycje rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota
kosztéw finansowych ustalona przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe] pomniejszona o przychody uzyskane
z tymczasowego lokowania $rodkéw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat bankowych z wyjatkiem lokat wynikajgcych
z blokad rachunkéw, umow akredytywy) w przypadku finansowania celowego, zaciggnietego na dang budowe.
W przypadku finansowania ogdinego, koszty finansowania ogdlnego podlegajgce kapitalizacji ustala sie przy zastosowania
stopy kapitalizacji w odniesieniu do poniesionych naktaddw na dany sktadnik aktywdw.

Konsolidacja jednostek zaleznych oraz ujmowanie udziatéw w jednostkach wspoétzaleznych

Niniejsze sprawozdanie finansowe Grupy kapitatowej Echo Investment S.A. obejmuje jednostkowe sprawozdania finansowe
Echo Investment S.A. oraz jej spotek zaleznych. Jednostki zalezne to wszystkie jednostki, nad ktorymi Grupa sprawuje
kontrole, co zazwyczaj ma miejsce wtedy, kiedy Spdtka bezposrednio lub poprzez swoje inne jednostki zalezne posiada
ponad potowe praw gtoséw w danej jednostce. Sprawowanie kontroli ma miejsce takze wowczas kiedy Grupa kieruje
politykg operacyjng i finansowq danej jednostki nawet jezeli posiada mniej niz potowe praw gtowu. Jednostki zalezne sq
konsolidowane od momentu objecia kontroli do czasu utraty nad nimi kontroli.

Na dzieh nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i zobowigzania jednostki nabywanej sg wyceniane wedtug
ich wartoéci godziwej. Nadwyzka ceny nabycia powiekszonej o warto$¢ godziwg uprzednio posiadanych udziatéw oraz
warto$¢ udziatdéw niekontorolujgcych ponad warto$¢ godziwg mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywow netto
jednostki jest ujmowana w aktywach bilansu jako wartos¢ firmy. W przypadku gdy cena nabycia powiekszona o wartos¢
godziwg uprzednio posiadanych udziatéw oraz wartos¢ udziatéw niekontorolujgcych jest nizsza od wartosci godziwej
mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw netto jednostki, réznica ujmowana jest jako zysk w rachunku zyskéw
i strat okresu, w ktérym nastgpito nabycie. Udziat akcjonariuszy niekontrolujgcych jest wykazywany wedtug przypadajgcej
na nich wartosci godziwej aktywdw netto lub wedtug wartosci godziwe;j.

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni spdtka Echo Investment S.A., ktéra jako wtasciciel jednostek
wchodzgcych w sktad Grupy, nadzoruje, wspdtredlizuje i zapewnia srodki finansowe na realizacje prowadzonych projektéw
deweloperskich. Spdétki wchodzgce w jej sktad zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan
inwestycyjnych i w wiekszoéci nie prowadzg dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego
konkretnego projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug najmu sktadnikdw majgtku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W procesie konsolidacii eliminowane sg wszystkie tfransakcje wewngtrzgrupowe oraz salda rozrachunkdw. Eliminacji podlega
takze wartos¢ udziatdw posiadanych przez Spdtke i inne jednostki objete konsolidacjag w jednostkach zaleznych, ktéra
opowiada udziatowi Spdtki i innych jednostek Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg w kapitale wtasnym jednostek
zaleznych.

Jednostki wspdtzalezne konsolidowane sg metodg proporcjonalng.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzieh 31 grudnia 2013 roku wchodzity 113 spdtki zalezne, konsolidowane
metodq petng i jedna spdtka wspdtzalezna konsolidowana metodq proporcjonalng, natomiast na dzien 31 grudnia 2012
roku wchodzity 93 spdtki zalezne, konsolidowane metodqg petng i jedna spdtka wspdtzalezna konsolidowana metodg
proporcjonalng. Podstawowe dane dotyczgce danych finansowych jednostek wspdtkontrolowanych pokazane sq w nocie
30.

Sprawozdawczosé wg segmentéw

Segmenty dziatalnosci Grupy sq prezentowane zgodnie z danymi pochodzgcymi z wewnetrznej sprawozdawczosci
zarzgdczej i analizowanymi przez kluczowego decydenta operacyjnego. Kluczowym decydentem operacyjnym, ktéry jest
odpowiedzialny za alokacje zasobdw oraz ocene wynikdw segmentdw operacyjnych, jest Zarzad Echo Investment S.A.
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W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce segmenty sprawozdawcze, tozsame z segmentami operacyjnymi,
definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektow:

- powierzchnie mieszkalne (najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych),

- centra handlowe (najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych),

- biurowce i hotele (najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych),

Zasady ustalania przychoddw, kosztdw, pomiaru wyniku segment, wyceny aktywdw i zobowigzah segmentu sq zasadami
rachunkowosci przyjetymi do sporzgdzania i prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy, jak réwniez
zasadami rachunkowosci, ktére odnoszq sie konkretnie do sprawozdawczosci dotyczgcej segmentow.

Miernikiem wyniku segmentu operacyjnego jest ,,zysk/strata brutto ze sprzedazy.
Dane finansowe dotyczgce segmentdw sq ujete w notach 29A — 29E do sprawozdania finansowego.

SZACUNKI ZARZADOW SPOLEK Z GRUPY

Sporzgdzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzgdu Grupy dokonania pewnych szacunkdéw i zatozen, ktére
zZnajdujg odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki mogg sie rézni¢ od tych szacunkdw. Podstawowe
obszary, w ktérych szacunki Zarzgddw majq istotny wptyw na sprawozdanie finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne to centra handlowe i biurowce wynajmowane przez spotki z grupy, zgrupowane ze wzgledu na
ryzyka i metode wyceny w jednej klasie nieruchomosci inwestycyjnych. Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych
zaklasyfikowana jest na poziomie 3 hierarchii warto$ci godziwej.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszgcych staty dochdd ustalana jest przez jednostke metodg dochodowq, stosujgc
technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield). Stopa
kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych, dochdd
operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowiqzujgcych umdw najmu, wartoéci wyrazone
w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kurséw publikowanych przez NBP.

Ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$¢ umdw najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych zostaty sporzgdzone w EUR i przeliczone na PLN przy uzyciu sredniego kursu NBP na dzieh bilansowy. Wedtug
wycen sporzgdzonych przez Grupe, tgczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na 31 grudnia 2013 roku wyniosta
3.039.654 tys. PLN (na 31 grudnia 2012 roku wyniosta 2.851.847 tys. PLN). Stopy kapitalizacji uzyte do oszacowania wartosci
godziwej na dzieh 31 grudnia 2013 roku zawieraty sie w przedziatach od 6,9% do 9,0%. (na dzien 31 grudnia 2012 roku
zawieraty sie w przedziatach od 7,24% do 9,95%). Stopy kapitalizacji zostaty oszacowane przez niezaleznych rzeczoznawcodw
(posiadajgcych uznawane kwalifikacje zawodowe) indywidualnie dla kazdej istotnej nieruchomosci inwestycyjnej biorgc
pod uwage lokalizacje i rodzaj nieruchomosci. Przyszte dochody operacyjne netto zostaty oszacowane niezaleznie dla
kazdej z nieruchomosci inwestycyjnych na bazie istniejgcych na dzieh bilansowy umdw najmu, zakontraktowanych
przychoddw oraz oczekiwanych kosztoéw funkcjonowania nieruchomosci. Szczegdty prezentujq noty 4A i 4B.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji stwierdzono, ze wptyw zmiany kursu EUR/PLN w wysokosci 1% na zysk netto
stanowitby maksymalny wzrost lub odpowiednio spadek w przypadku nieruchomosci inwestycyjnych o 24.621 tys. PLN
(w 2012 roku — 23.100 tys. PLN).

Wycena wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych jest uzalezniona od szeregu zatozeh przyjetych przez podmiot
wyceniajgcy. Grupa w | kwartale 2014 roku ofrzymata wycene m. in. nieruchomosci inwestycyjnych, wedtug stanu na dzieh
31 stycznia 2014 roku, sporzgdzong przez niezaleznqg firme doradczg w dziedzinie nieruchomosci - Knight Frank Sp. z .0.0.
z siedzibg w Warszawie. Wedtug tych wycen, tgczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na 31 stycznia 2014 roku
wyniosta 3.719.640 tys. PLN (przeliczajgc wg kursu EUR/PLN z 31 grudnia 2013 roku). Wyceny byty sporzgdzone rdwniez
metodqg dochodowa ale przy uzyciu innych zatozeh niz ma to miejsce przy wycenach dokonywanych przez Zarzgd i ujetych
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (wycena niezaleznej firmy doradczej zostata sporzgdzona z
uwzglednieniem szacowanych przychoddw z wakatéw i standdw oraz bez uwzgledniania planowanych naktaddéw na
remonty oraz przy uzyciu stép kapitalizacji nizszych srednio o okoto 10% w stosunku do stép kapitalizacji wykorzystanych przez
Zarzgd.

Na 31 grudnia 2013 roku projekty Galeria Amber w Kaliszu, A4 Business Park — Etap | w Katowicach i Park Rozwoju — Etap |
w Warszawie, bedgce w budowie, wycenione zostaty do wartodci godziwej metodg dochodowq. Szacowany termin
zakohczenia redlizacji tych projektéw to 2 - 3 miesigce. Pozostate projekty w budowie charakteryzowaty sie ryzykami
zwiqzanymi z procesem realizacji, na poziomach, ktére wedtug Zarzgdu nie umozliwiaty wiarygodnego oszacowania
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warto$ci godziwej tych nieruchomosci. Warto$¢ nieruchomosci w budowie wycenionych metodg dochodowqg wyniosta
356.530 tys. PLN (na 31 grudnia 2012 roku — 194.233 tys. PLN), warto$¢ nieruchomosci pozostatych wyniosta 952.527 tys. PLN
(na 31 grudnia 2012 roku — 937.058 tys. PLN).

Instrumenty finansowe wyceniane wg wartosci godziwej

Wartos¢ godziwg instrumentdw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii warto$ci godziwej poziom 2), ktére nie znajdujg
sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny (metoda dochodowal). Spdtka kieruje sie osgdem
przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zatozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujgcych na kazdy dzieh
bilansowy. W szczegdlnosci zawarte umowy forward zawarte umowy opcji oraz instrumenty IRS wyceniane sq na podstawie
wycen dostarczanych przez banki (nota 11A i 11B), ktére przy ich wyliczeniu korzystajg z takich danych jak biezgce
ksztattowanie sie kurséw walut, ich zmiennosci historycznej i stawek oprocentowania depozytéw (WIBOR, EURIBOR).

Odroczony podatek dochodowy

Zarzqgdy spdtek z Grupy sq zobowigzane oceni¢ prawdopodobienstwo realizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. W ramach procesu sporzgdzania sprawozdania finansowego, Spdtka szacuje wartos¢ rezerwy i aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartosci przysztych poziomdw obcigzen z tytutu
podatku dochodowego. Proces obejmuje andlize obecnych poziomdw obcigzen z tytutu biezgcego podatku
dochodowego oraz wartosci réznic przejiciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania transakcji pod kgtem
podatkowym i ksiegowym, ktdre powodujg powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozeh dotyczgcych okredlania wartosci aktywa i rezerwy z tytutu
podatku odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniajg prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzen
podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania dziatalnosci operacyjnej Spodtki oraz terminy realizacji
poszczegdlnych rdznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki mogqg ulega¢ zmianom ze wzgledu na
czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowac warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywac na sytuacie finansowq Spotki oraz jej wyniki.

Zarzady spoétek z Grupy zmienity w 2012 roku swoje oczekiwania i podjety decyzje o nie sprzedawaniu udziatdw w spdtkach
,Barconsel Holdings" Ltd, ,Echo — Aurus” Sp. z 0.0.i ,,Echo - SPV 7" Sp. z 0.0. w dajqce;j sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku
z powyzszym zgodnie z MSR 12 p. 39 w sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2012 roku zostata rozwigzana rezerwa na
odroczony podatek dochodowy od rdznic podatkowo — przejsciowych dot. inwestycji w ww. spdtkach zaleznych
w wysokosci 164.123 tys. PLN.

Lapasy

Szacujgc kwote odpisu aktuadlizujgcego warto$¢ zapasdw posiadanych przez Spdtke na dzieh bilansowy, analizowane sg
informacje pochodzgce z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trenddw rynkowych oraz
informacje wynikajgce z zawartych przez Spdtke przedwstepnych uméw sprzedazy. Zatozenia stosowane przy kalkulacji
odpisu dotyczg gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych w danym segmencie rynku lub bazowaty na
zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntdw ujetych w pozycji zapasdw, wartosci dokonanych odpisdw wynikajg
z oszacowanej przez Zarzqd przydatnosci danego gruntu (celu wykorzystania) dla potrzeb obecnej i przysztej dziatalnosci
Spotki.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Grupa klasyfikuje sktadniki aktywéw trwatych do aktywow przeznaczonych do sprzedazy, jezeli ich wartos¢ bilansowa
zostanie odzyskana w drodze transakcii sprzedazy, a nie poprzez ich dalsze wykorzystanie. Warunek zaliczenia aktywdw do
tej grupy stanowi aktywne poszukiwanie nabywcy przez kierownictwo jednostki oraz wysokie prawdopodobienstwo zbycia
tych aktywdw w ciggu jednego roku od daty ich zakwdalifikowania, a takze dostepnosc tych aktywdw do natychmiastowej
sprzedazy. Aktywa te wyceniane sg w kwocie nizszej z ich wartosci bilansowej i warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty
zbycia.

ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM
Ryzyko zmiany przeplywdw pienieznych oraz wartosci godziwej zwiqzane ze stopqg procentowq

Narazenie Grupy na ryzyko stép procentowych zwigzane jest z aktywami i zobowigzaniami finansowymi, w szczegdlnosci
z udzielonymi pozyczkami, nabytymi obligacjami, lokatami bankowymi oraz ofrzymanymi kredytami bankowymi (z
uwzglednieniem zawartych swapdw na stopy procentowe) i emitowanymi obligacjami. Pozyczki, kredyty i obligacje
oprocentowane wedtug zmiennej stopy narazajg Spdtke na ryzyko zmian stép procentowych, z kolei pozyczki i kredyty
oprocentowane wedtug statej stopy procentowej narazajg Grupe na wahania wartosci godziwej instrumentéw
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finansowych. Ponadto, Grupa jest narazona na ryzyko wahan stdp procentowych w wypadku zaciggania nowego kredytu
lub refinansowania obecnego zadtuzenia na finansowanie dtugoterminowe.

Na podstawie réznych scenariuszy Grupa zarzgdza swoim ryzykiem zmiany przeptywdw pienieznych w wyniku zmiany stopy
procentowej — przy wykorzystaniu swapdw odsetkowych konwertujgcych stope zmienng na statg dla wybranych kredytéw
lub poszczegdinych transz kredytdw. Skutkiem ekonomicznym stosowania tego rodzaju swapdw jest przeksztatcanie
instrumentéw dtuznych o zmiennym oprocentowaniu w instrumenty o oprocentowaniu statym. Na mocy porozumien
dotyczgcych swapdw odsetkowych Grupa zobowigzuje sie, wraz z innymi stronami, do wymiany w okrelonych odstepach
czasu (przewaznie miesiecznych) réznicy pomiedzy statymi a zmiennymi stopami procentowymi, ustalonymi na podstawie
uzgodnionej bazowej kwoty gtéwnej. Spdtka stosuje powyzsze instrumenty finansowe wytgcznie w celu zabezpieczenia
ryzyka i nie uzywa ich w celach spekulacyjnych, jednakze nie jest stosowana rachunkowo$¢ zabezpieczen. Na 31 grudnia
2013 roku 54,6% zobowigzanh z tytutu kredytdw i dtuznych papierdw wartosciowych byto oprocentowane stopami statymi
(swapami), pozostata czes¢ — stopami zmiennymi. Na 31 grudnia 2012 roku 54,8% zobowigzan z tytutu kredytdw i dtuznych
papieréw wartosciowych byto oprocentowane stopami statymi (swapami), pozostata cze$¢ — stopami zmiennymi. Na 31
grudnia 2013 oraz na 31 grudnia 2012 roku wszystkie udzielone pozyczki i posiadane obligacje byty oprocentowane stopami
zmiennymi. Na podstawie przeprowadzonych symulacji stwierdzono, ze wptyw zmiany stép procentowych o 1 p.p na zysk
netto stanowitby maksymalny wzrost lub odpowiednio spadek:

- w przypadku nabytych obligacji — o 362 tys. PLN (w 2012 roku - 863 tys. PLN)

- w przypadku srodkdw pienieznych i lokat — o 3.728 tys. PLN (w 2012 roku — 3.049 tys. PLN)

- w przypadku otrzymanych kredytéw i wyemitowanych obligacji — o0 9.678 tys. PLN (w 2012 roku — 9.870 tys. PLN)

tgcznie 13.768 tys. PLN (w 2012 roku — 13.782 tys. PLN)

Ryzyko walutowe

Ryzyko zmian kursowych jest zwigzane z zacigganymi kredytami inwestycyjnymi wyrazonymi w walutach obcych w ramach
Grupy (na 31 grudnia 2013 — 431.553 tys. EUR, na 31 grudnia 2012 roku — 411.762 tys. EUR) oraz z umowami najmu, gdzie
czynsze uzaleznione sg od kursu PLN/EUR. Ryzyko to powstaje przy nastepujgcych rodzajach zdarzen finansowych:
- przewalutowaniu otrzymanych kredytéw (transz kredytéw) oraz srodkéw ze sprzedazy projektdw komercyjnych z EUR
na PLN:
Aby ograniczy¢ ryzyko zwiqzane z przewalutowaniem otrzymanych kredytéw, Grupa zawiera transakcje forward na
terminowym rynku walutowym w warto$ciach na planowane tego typu przeptywy pieniezne.
- sptacie rat kredytowych
- otrzymaniu naleznosci z tyt. czynszdw najmu nieruchomaosci
W obu powyzszych przypadkach Grupa stosuje hedging naturalny: umowy z najemcami wyrazone sq w walucie
kredytu, ktéry zostat zaciggniety w celu finansowania danej inwestycji. Uzyskane w ten sposdb ptatnosci od
najemcdw przeznaczane sq na sptate wspomnianych kredytow. Takie powigzanie finansowania ze zrédtami
przychoddw ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je catkowicie eliminuje.

W latach 2012 - 2013 Grupa, w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym dokonata zabezpieczenia na ferminowym
rynku walutowym otwierajgc pozycje w instrumentach pochodnych zabezpieczajgcych poziom kursu EUR/PLN. Wskutek
otwartych pozycji na dzieh 31 grudnia 2013 r. Grupa pozostata zabezpieczona dla czesci przeptywdw pienieznych
przypadajgcych w 2014 roku (57,8 min EUR - transakcje forward), w 2015 roku (16,8 min EUR- fransakcje forward i 50 min EUR
- opcje) i 2016 roku (150 min EUR - opcje), natomiast na dzieh 31 grudnia 2012 r. Grupa pozostata zabezpieczona dla czesci
przeptywdw pienieznych przypadajgcych w 2013 roku (21,1 min EUR- transakcje forward) i w 2014 roku (5,4 min EUR-
transakcje forward). Transakcje, dokonane na podstawie umdw zawartych z bankami, nie miaty charakteru spekulacyjnego
i zawierane byty w ramach prowadzonej polityki zabezpieczen (ale nie traktowane byty przez Grupe joko rachunkowo$e
zabezpieczeh w rozumieniu MSR 39), w celu zapewnienia przysztego poziomu przeptywdw pienieznych z tytutu
przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz srodkdw ze sprzedazy projektdw komercyjnych.

Grupa prowadzi jednolitg polityke zarzgdzania ryzykiem zmian kursowych oraz prowadszi staty monitoring obszaréw ryzyka,
wykorzystujgc dostepne strategie i mechanizmy w celu zminimalizowania ujemnych efektéw zmiennosci rynku
i zabezpieczenia przeptywdw pienieznych. Grupa utrzymuje nadwyzki finansowe gtéwnie w PLN, kwoty znajdujgce sie na
rachunkach bankowych w innych walutach stuzg w gtéwnej mierze do biezgcych transakcji. Na koniec 2013 roku 91%
wartosci srodkdw pienieznych posiadanych przez Grupe byto denominowanych w PLN, 8% - denominowanych w EUR i 1%
denominowanych w innych walutach, natomiast na 2012 roku 94% wartosci srodkéw pienieznych posiadanych przez Grupe
byto denominowanych PLN, 5% - denominowanych w EUR i 1% denominowanych w innych walutach. Wptyw zmian kurséw

walut obcych na warto$¢ posiadanych srodkdw pienieznych jest nieistotny.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji stwierdzono, ze wptyw zmiany kursu EUR/PLN w wysokosci 10% na zysk netto
stanowitby maksymalny wzrost lub odpowiednio spadek:
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- w przypadku instrumentéw pochodnych forward o 25.060 tys. PLN (w 2012 roku — 8.310 tys. PLN);
- w przypadku otrzymanych kredytéw nominowanych w EUR o 144.970 tys. PLN (w 2012 roku — 134.100 tys. PLN);
tgcznie 0 170.030 tys. PLN (w 2012 roku — 142.410 tys. PLN)

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku srodkdw pienieznych w postaci depozytdw w bankach i instytucjach finansowych,
pochodnych instrumentdw finansowych stanowigcych aktywa finansowe, nabytych obligacji , a takze w odniesieniu do
klientdw i najemcédw Grupy w postaci nierozliczonych naleznosci (ryzyko niewyptacalnosci). Grupa posiada procedury
pozwalajgce oceni¢ wiarygodnos¢ kredytowq klientdw i najemcédw, w przypadku najemcédw stosowane sg takze
zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarancji (kwoty zabezpieczeh ustanawiane sq zazwyczaj w wysokosci trzykrotnego
czynszu). W stosunku do zadnego z klientéw Grupy nie wystepuje znaczgca koncentracja ryzyka. W nocie 10A
zaprezentowano wartosciowe pokrycie salda naleznosci na dzieh bilansowy przez kaucje zabezpieczajgce naleznosci.
W przypadku instytucji finansowych i bankdéw, Grupa korzysta z ustug renomowanych jednostek, $rodki pieniezne sg
utrzymywane gtdéwnie w banku PKO BP S.A. (rating A-pi wg Standard and Poor’s) i Pekao S.A. (rating BBB+ wg Standard and
Poor's). Obligacje nabyte zostaty od firm, z ktérymi Grupa stale wspdtpracuje i na biezgco monitoruje ich sytuacije
finansowq. W nocie 10C zaprezentowane zostaty naleznosci przeterminowane w strukturze czasowej.

Ryzyko utraty ptynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, gdy Grupa nie bedzie w stanie regulowac swoich zobowigzan finansowych w terminie
ich  wymagalnoséci. Spdtka zarzgdza ryzykiem ptynnosci utrzymujgc odpowiedniq wielko$¢ kapitatu rezerwowego,
wykorzystujgc oferte ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujgc stale prognozowane i rzeczywiste
przeptywy pieniezne. Na 31 grudnia 2013 roku z 230 min PLN dostepnych w ramach linii kredytowych oraz 35 min PLN
dostepnych w ramach gwarantowanego programu obligacji Grupa posiadata niewykorzystane 265 min PLN, natomiast na
31 grudnia 2012 roku z 230 min PLN dostepnych w ramach linii kredytowych oraz 35 min PLN dostepnych w ramach
gwarantowanego programu obligacji Grupa posiadata niewykorzystane 117,6 min PLN. Ze wzgledu na dynamiczny
charakter prowadzonej dziatalnoéci Spdtka zachowuje elastycznose finansowania poprzez dostepnose srodkdw pienieznych
i réznorodnosc¢ zrédet finansowania.

Spoétka ma wystarczajgcqg ilos¢ srodkdw pienieznych do terminowego regulowania wszelkich zobowigzan. Minimalizacja
ryzyka ptynnosci w dtuzszej perspektywie czasu realizowana jest poprzez dostepnosc kredytéw bankowych. Grupa moze
w kazdej chwili skorzysta¢ z finansowania, uruchamiajgc $rodki z przyznanych linii kredytowych w bankach.

Analiza niezdyskontowanych zobowigzan finansowych Grupy, ktére zostang rozliczone w odpowiednich przedziatach
czasowych, na podstawie pozostatego okresu do uptywu umownego terminu zapadalnosci:

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2013 roku:

INSTRUMENT ZOBOWIAZANIA PEASING
[WTYS. PLN] KREDYTY OBLIGACJE POCHODNY HANDLOWE | U%w:gazﬁm
FORWARD POZOSTALE ST
Do 1 roku 254 144 323175 - 115740 8245
Powyzej 1 roku do 3 lat 490 091 285 574 - 10 16 490
Powyzej 3 roku do 5 lat 592 833 286 550 - - 16 490
Powyzej 5 lat do 10 lat 584 647 - - - 41 225
Powyzej 10 lat - - - - 598 156
Razem 1921715 895 299 - 115 750 680 606
Na dzien bilansowy 31 grudnia 2012 roku:
INSTRUMENT ZOBOWIAZANIA PESSING
[ WTYS. PLN] KREDYTY OBLIGACJE POCHODNY HANDLOWE | Ug‘%‘iga{iﬁm
FORWARD POZOSTALE ST
Do 1 roku 301 424 322528 66 119 579 8298
Powyzej 1 roku do 3 lat 504773 444 896 - 31 16 595
Powyzej 3 roku do 5 lat 287 298 146 283 - - 16 595
Powyzej 5 lat do 10 lat 1150115 - - - 41 488
Powyzej 10 lat - - - - 607 673
Razem 2243 610 913 707 66 119 610 690 649

W analizie uwzglednione zostaty szacowane przyszte ptatnosci odsetkowe.
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ZARZADZANIE RYZYKIEM KAPITALOWYM

Celem Grupy w zarzgdzaniu kapitatem jest ochrona zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak aby byto mozliwe
realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy, a takze utrzymanie optymalnej struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Grupa zarzqdzajgc kapitatem podejmuje decyzje dotyczgce poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend, emisji nowych
akcji czy skupie i pdzniejszym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej sprzedazy
aktywdw w celu obnizenia zadtuzenia. Tak jak inne jednostki w branzy, Grupa monitoruje kapitat m.in. za pomocg
wskaznikéw zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako stosunek zadtuzenia netto do tgcznej wartosci kapitatu. Zadtuzenie
netto oblicza sie, jako sume kredytéw i pozyczek (obejmujgcych biezgce i dtugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane
w bilansie) pomniejszong o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. tgczna wartod¢ kapitatu oblicza sie, joko kapitat wtasny
wykazany w bilansie wraz z zadtuzeniem netto.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA NA 31 GRUDNIA 2013 R. | NA 31 GRUDNIA 2012 R. PRZEDSTAWIALY SIE NASTEPUJACO:

Kredyty ogétem (nota 15) 2 634 297 2 696 395
Srodki pieniezne (nota 12) (421 649) (375 824)
Zadtuzenie netto 2212648 2320 571
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 2765438 2 431 620
Kapitat ogdtem (wtasny i obcy) 4978 086 4752191
Wskaznik zadtuzenia 44,45% 48,83%

Wartosci prezentowanych wskaznikéw miescity sie w zatozeniach finansowych Grupy.
INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH PO DACIE BILANSU
Ibycie aktywéw o znacznej wartosci - ostateczna umowy sprzedazy Il etapu projektu biurowego we Wroctawiu

W dniu 31 stycznia 2014 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg pod firmq: Projekt Echo — 104 Spdtka
z ograniczonqg odpowiedzialnosciqg z siedzibg w Kielcach (25-323), Al. Solidarnosci 36, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, za numerem KRS 446924 (dalej: Sprzedajgcy), a spdtkg pod firmg: Skua
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Mokotowska 49, 00-542 Warszawa), wpisang do
rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 422523 ( dalej Kupujacy) zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci
gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem wtasnosci posadowionej na niej budynku
biurowego stanowigcego Il etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszacg mu
infrastrukturg (Projekt biurowy).

tgczna wartos¢ podpisanej umowy sprzedazy Projektu biurowego wynosi 22.703 tys. EUR, co na dzien podpisania umowy,
zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 96.188 tys. PLN netto oraz nalezny podatek VAT.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo
Investment na koniec 3Q 2013 r., wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosita 79.844 tys. PLN.

Podmiot zalezny Emitenta, spdtka ,,Echo Investment Property Management — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Spdtka komandytowa
bedzie zarzgdzac biurowcem do grudnia 2017 r. Powierzchnia biurowa projektu jest wynajeta w 100 proc.

Emisja obligacji

Spdétka wyemitowata w dniu 19 lutego 2014 roku obligacje kuponowe na tgczng kwote 100 min PLN.

Warto§¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres
konczgcy sie w dacie 19 lutego 2019 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR

6M powiekszong o marze dla inwestoréw. Odsetki wyptacone bedg w okresach pdtrocznych. Wykup obligacji w dniu
wykupu nastgpi po wartoéci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone.

Warto$¢ zaciggnietych zobowigzah Emitenta na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji
nabycia, tj. 30 wrzeénia 2013 r., wynosi 928 min PLN.

W ocenie Zarzgdu Spodtki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligaciji, ogdlne zobowigzania Echo
Investment S.A. bedqg utrzymywane na bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujg sie na
poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ do obstugi zobowigzan wynikajgcych z emitowanych obligacii.
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Wyemitowane obligacje stanowig 16,33% kapitatéw wtasnych Echo Investment S.A., wg stanu na dzieh 30 wrzesnia 2013
roku.

Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania swiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki z biezqcej emisji zostang przeznaczone na rolowanie obligacji, ktdrych termin wykupu przypada na czerwiec 2014
roku.

Uchwata Zarzgdu w sprawie Programu Emisji obligacji

Zarzad spdétki Echo Investment S.A. (,,Emitent”, ,,Spdtka”), w dniu 18 marca 2014 r. podjat uchwate w sprawie ustanowienia
programu emisji obligaciji zwyktych na okaziciela Spdétki w liczbie do 2.000.000, o wartosci nominalnej 100 ztotych kazda
i tgcznej wartosci nominalnej do 200.000.000 ztotych (,,Program Emisji”, ,,Obligacje”).

Obligacja bedg emitowane na nastepujgcych warunkach:
1. Obligacje bedqg emitowane na podstawie art. 9 pkt. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (,,Ustawa
o Obligacjach”).

2. Obligacje bedqg oferowane w frybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (,,Ustawa
o Ofercie Publicznej") na podstawie prospektu emisyjnego sporzadzonego przez Spoédtke na podstawie art. 21 ust.
2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

3. Obligacje nie bedqg miaty formy dokumentu. Obligacje zostang zdematerializowane i zarejestrowane w depozycie
papieréw warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierédw Wartosciowych S.A.

4,  Warunki emisji Obligaciji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach bedq sktadac sie z podstawowych warunkdw emisji
Obligaciji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz z suplementu emisyjnego zawierajgcego szczegdtowe warunki emisji
Obligaciji danej serii, ktére bedq ustalane odrebnie dla danej serii Obligaciji przez ich emisjq.

5. Obligacje bedq niezabezpieczone.

6. Oprocentowanie Obligaciji bedzie zmienne lub state. Sposdb naliczania oprocentowania, data, od ktérej nalicza sie
oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci bedq okreslone w suplemencie
emisyjnym danej serii Obligacii.

7. Obligacje bedg emitowane w jednej lub wiekszej liczbie serii, w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy od daty
zatwierdzenia przez Komisje Nadzory Finansowego prospekiu emisyjnego podstawowego dotyczqgcego Programu
Emisji. Wszystkie serie Obligacji bedqg tozsame co do charakteru inkorporowanych w nich praw, co nie wyklucza
mozliwosci réznicowania warunkéw emisji poszczegdlnych serii Obligaciji w pozostatym zakresie.

8. Termin wykupu Obligaciji nie bedzie dtuzszy niz 10 lat od dnia emisji danej serii Obligacji; tfermin oraz zasady wykupu
bedqg okrelone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacii, ktéry moze réwniez przewidywac wczesniejszy wykup
Obligaciji na zadanie Spétki lub na zgdanie obligatariusza.

9. Swiadczenia wynikajgce z Obligacji bedqg miaty wytgcznie charakter pieniezny i bedg polegaé na zaptacie wartosci
nominalnej i oprocentowania. Szczegdtowy opis swiadczen z tytutu Obligacji ze wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci
tych $wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindw sposobdw i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty w podstawowych
warunkach emisji i suplemencie emisyjnym danej serii Obligacii.

10. Obligacje kazdej serii bedg objete wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
w ramach platformy Catalyst prowadzonej przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

11. Obligacje bedqg oznaczone numerem serii wskazanym w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacii.

12. Warunki emisji danej serii Obligacji nie bedqg przewidywac minimalnej liczby Obligacji, ktérej subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku

Informacja na temat wyceny porifela nieruchomosci Grupy Kapitatowej Echo Investment

Zarzgd spotki Echo Investment S.A. (,,Spdtka”) informuje, iz w dniu 20 marca 2014r. Spdtka ofrzymata wycene portfela
wybranych 26 nieruchomosci Grupy Kapitatowej Echo Investment, wedtug stanu na dzien 31 stycznia 2014r., sporzgdzong
przez niezaleznqg firme doradczq w dziedzinie nieruchomosci - Knight Frank Sp. z .0.0. z siedzibg w Warszawie.

Wycena dotyczy portfela projektdw komercyjnych znajdujgcych sie w eksploatacji wraz z kolejnymi etapami lub
rozbudowami oraz projektéw mieszkaniowych bedqgcych w sprzedazy wraz z kolejnymi etapami w przygotowaniu.
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Zastosowano 4 metody wycen:
1. Warto$¢ rynkowa po zakohczeniu (MV) - metoda dochodowa, wartosé przy zatozeniu, ze inwestycja jest zakohczona,

2. Warto$¢ rynkowa po zakonhczeniu dla projektdw z naktadami do poniesienia (MV-C) - metoda dochodowa, wartosé
przy zatozeniu, ze inwestycja jest zakohczona (oddana do uzytkowania) jednak pozostaty jeszcze naktady do wydania,
wynikiem tej wyceny jest warto$¢ (MV) pomniejszona o nominalne naktady do poniesienia,

3. Wartos¢ rynkowa rezydualna (RV) - metoda dochodowa, wartos¢ z uwzglednieniem naktaddw do poniesienia,
warto$¢ ta jest zdyskontowana na dzieh wyceny,
4.  Wartos¢ rynkowa gruntu (CV) — metoda pordéwnawcza, warto$¢ gruntu podana na podstawie rynkowych transakcji

sprzedazy gruntdw na rynkach lokalnych lub podobnych, zastosowano tg metode dla nieruchomosci w przygotowaniu,
gdzie nie rozpoczeta sie jeszcze realizacja

Wartosci z wycen przedstawiajq sie nastepujgco:

WARCICINIGIN  WARGICTNCENT T nosc suansowa
Centra handlowe 3.403.901 3.485.643 2.668.539
Biura 967.355 974.820 826.970
Projekty mieszkaniowe 299.010 291.200 255.268
Razem 4.670.267 4.751.663 3.750.777

Kurs EUR do przeliczenia wartosci zwyceny to 4,1472 (kurs z dnia 31.12.2013).
R&znica wartosci pomiedzy wariantami wynika z innego podejscia do projektéw w przygotowaniu:

Wariant CV: wartosci projektéw w  przygotowaniu zostaty pokazane jako wartos¢ gruntu wycenionego metodg
poréwnawczg (CV),

Wariant RV: wartoéci projektdw w przygotowaniu zostaty wycenione metodqg wartosci rynkowej rezydualnej (RV).

Warto$¢ bilansowa oznacza:
- dla projektdéw komercyjnych w eksploatacii, w budowie oraz przygotowaniu warto$¢ ksiegowq przyjetq do bilansu
wg stanu na 31.12.2013,
- dla projektéw mieszkaniowych wartosé¢ zapaséw wg stanu na 31.01.2014 - jest to zgodne z datq i przedmiotem
wyceny.

Lista wycenionych projektdéw wraz z zastosowang metodqg wyceny przedstawia tabela ponizej:

) METODA METODA
PROJEKT SEGMENT STAN NIERUCHOMOSCI WYCENY WYCENY
WARIANTCV ~ WARIANT RV
Galeria Echo - Kielce Cenfrum W eksploatacii MV MV
handlowe
Pasaz Grunwaldzki — Wroctaw Centrum W eksploatacii MV MV
handlowe
Galaxy - Szezecin Centrum W eksploatacii, MV MV
Y handlowe rozbudowa w przygotowaniu CV RV
Olimpia — Betchatéw Centrum W eksploatacii MV MV
handlowe
- Centrum W eksploatacii, MV MV
Ouflet Park - Szczecin handlowe rozbudowa w przygotowaniu cv RV
Veneda - tomza Centrum W eksploatacii MV MV
handlowe
Galeria Echo — Przemysl Centrum W eksploatacii MV MV
handlowe
Galeria Sudecka - Jelenia Centrum W eksploatacji (dla czedci projektu) i
- : RV RV
Gora handlowe rozbudowie
Amber — Kalisz Cenfrum W eksploataciji od 03/2014 MV-C MV-C
handlowe
Malta Office Park — Poznanh Biura W eksploatacii MV MV
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METODA METODA
PROJEKT SEGMENT STAN NIERUCHOMOSCI WYCENY WYCENY
WARIANTCV ~ WARIANT RV
Oxygen - Szczecin Biura W eksploatacii MV MV
Postepu 3 — Warszawa Biura W eksploatacii MV MV
Babka Tower — Warszawa Biura W eksploatacii MV MV
Astra Park — Kielce Biura W eksploatadcii MV MV
Park Rozwoju — Warszawa Biura letap w eksploofoql. od 92/201 4, MV-C MV-C
Il etap w realizacji RV RV
| etap w eksploatacji od 02/2014, MV-C MV-C
A4 Biznes Park — Katowice Biura Il etap w realizacji, RV RV
Il etap w przygotowaniu Cv RV
Klimt — Warszawa Mieszkania Zakonhczona realizacja, w sprzedazy MV MV
Przy Stowianskim Wzgorzu - Mieszkania Zakonhczona redlizacja, w sprzedazy MV MV
Wroctaw
Osiedle Jarzebinowe — t6d Mieszkania | etap zakohczona realizacja, w sprzgclozy MV MV
pozostate etapy w przygotowaniu Cv RV
Nowy Mokotdw — Warszawa Mieszkania | etap wrealizacji, w sprzedozy,. RV RV
pozostate etapy w przygotowaniu CV RV
Kosztopowo Alejall efap - Mieszkania W realizaciji, w sprzedazy RV RV
Poznanh
Osiedle Jasminowe — Poznan Mieszkania | etap wrealizacji, w sprzedozy,. RV RV
pozostate etapy w przygotowaniu Cv RV
Hortus Apartments — Krakéw Mieszkania W realizacji, w sprzedazy RV RV
Bronowicka 42 — Krakéw Mieszkania W realizaciji, w sprzedazy RV RV
Grota 111 — Wroctaw Mieszkania | etap w realizacji, w sprzeclozy,. RV RV
pozostate etapy w przygotowaniu CV RV
Osiedle Potudniowe — Dyminy i il etap zokonczonq realizacja, w MV MV
Dziatki sprzedazy,

k. Kielc RV RV

Il etap w realizacji, w sprzedazy

Umowa kredytowa podmiotu zaleznego Emitenta

W dniu 31 marca 2014 r., podmiot zalezny od Emitenta, spdtka pod firmg A4 Business Park — ,IRIS CAPITAL" Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig — Spdtka komandytowo-akeyjna, z siedzibg w Kielcach (adres: al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce), ktdrej akta rejestrowe sq prowadzone w Sqgdzie Rejonowym w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcoéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000445973 (dalej:
+Kredytobiorca"), podpisata z BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOtKA AKCYJNA, z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Suwak 3, 02-
676 Warszawa), ktérej akta rejestrowe sq prowadzone w Sgdzie Rejonowym dia m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcdéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000006421, (dalej: ,Kredytodawca” ,,Bank”) umowe kredytowq (dalej: ,Umowa”, ,Kredyt")

Srodki pozyskane na podstawie Kredytu zostang wykorzystane w zwigzku z redlizacjg przez podmiot zalezny Emitenta
budynkéw w ramach | i Il etapu budowy kompleksu budynkéw biurowych pod nazwg "A4 Business Park Katowice"
w Katowicach, (dalej: ,,Projekt”).

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy:

- §rodki pieniezne z Kredytu Budowlanego w kwocie 24.821 tys. EUR z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie
kosztéw budowy w ramach | i Il etapu Projektu;

- §rodki pieniezne z Kredytu VAT w kwocie 5.000 tys. PLN z przeznaczeniem na zaptate lub refinansowanie VAT naleznego od
Kredytobiorcy;

- $rodki pieniezne z Kredytu Inwestycyjnego z przeznaczeniem na refinansowanie zadtuzenia z tytutu zadtuzenia
wykorzystanych w Kredycie Budowlanym w kwocie 29.000 tys. EUR.
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Kwoty kredytu sg oprocentowane: dla Kredytu Budowalnego i Inwestycyjnego wedtug stopy EURIBOR, dla Kredytu VAT
wedtug stopy WIBOR, wszystkie powiekszone o odpowiednig marze Banku.

Terminy ostatecznej sptaty srodkdw pienieznych z tytutu Umowy zostaty okreslone w nastepujgcy sposéb:

- w odniesieniu do Kredytu Budowlanego — dzieh przypadajacy 14 i 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak
nie pdzniej niz 6 miesiecy od Wymaganej Daty Zakonczenia Budowy dla Budynku 1 2;

- w odniesieniu do Kredytu VAT - dzieh przypadajgcy 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak nie pdzniej niz
6 miesiecy od Wymaganej Daty Zakohczenia Budowy dla Budynku 2;

- w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego - dzieh przypadajgcy nie pdzniej niz 60 miesiecy od Daty Konwersji tj. daty sptaty
Kredytu Budowlanego Kredytem Inwestycyjnym.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku sq przede wszystkim:

- hipoteka na rzecz Kredytodawcy na Nieruchomosci o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia do kwoty 150 % kwoty
kredytu;

- zastaw rejestrowy oraz zastaw finansowy z najwyzszym pierwszenstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na wszystkich
udziatach w kapitale zaktadowym Komplementariusza do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wszystkich akcjach w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastaw rejestrowy z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw
stanowiqgcych przedsiebiorstwo Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastawy rejestrowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na prawach zbywalnych
przystugujacych Komplementariuszowi z tytutu uczestnictwa w spédtce Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego
zobowigzania;

- zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wierzytelno$ciach z Rachunkdw do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- petnomocnictwo udzielone przez Kredytobiorce, upowazniajgce Kredytodawce do rozporzgdzania rachunkami,

- umowa przelewu na zabezpieczenie wierzytelnosci i praw Kredytobiorcy wynikajgcych m.in. z wszystkich Umdw Najmu,
Umoéw Ubezpieczenia, Umdw o Prace na Budowie, gwarancji nalezytego wykonania dotyczacych Uméw o Prace na
Budowie, Umowy o Zarzgdzanie Inwestycjqg oraz innych dokonany przez Kredytobiorce na rzecz Kredytodawcy;

- umowa podporzgdkowania wierzytelnosci,

- umowa gwarancji dokapitalizowania Kredytobiorcy w razie przekroczenia kosztéw inwestyciji,
- o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W wyniku tfransakcji z podmiotami powigzanymi na koniec 2013 roku Grupa kapitatowa Echo Investment S.A. posiadata
naleznosci handlowe od podmiotéw wspdtkontrolowanych w wysokosci 1.548 tys. PLN oraz osiggneta w 2013 roku
przychody od podmiotéw wspdtkontrolowanych w wysokosci 15.486 tys. PLN.

W wyniku tfransakcji z podmiotami  powigzanymi na koniec 2012 roku Grupa kapitatowa Echo Investment S.A. posiadata
obligacje podmiotu wspdtkontrolowanego przez znaczgcego inwestora o warto$ci godziwej 61.915 tys. PLN, naleznosci
handlowe od podmiotdéw wspdtkontrolowanych w wysokosci 1.495 tys. PLN oraz osiggneta w 2012 roku przychody od
podmiotdw wspdtkontrolowanych w wysokosci 15.524 tys. PLN.

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2013 r. pobraty wynagrodzenie w Grupie Echo Investment S.A.:
- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 803 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 760 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 512 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.
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Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w 2013 r. pobraty wynagrodzenie
w Grupie Echo Investment S.A. odpowiednio:

Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 84 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych,

Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysigce ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2012 r. pobraty wynagrodzenie w Grupie Echo Investment S.A.:

Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 878 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 829 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.
Pozostatym osobom zarzgdzajgcym spdtkami zaleznymi, wspdtzaleznymi i stowarzyszonymi z Echo Investment S.A.
(poza osobami wymienionymi powyzej) wyptacono tqcznie 24 tysigce ztotych z tytutu petnienia funkcji we
wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w 2012 r. pobraty wynagrodzenie
w Grupie Echo Investment S.A. odpowiednio:

Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 84 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych,

Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 60 tysigce ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,
Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych,

Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSOW

NOTA 1

POZYCJE POZABILANSOWE (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

1. Zobowigzania warunkowe
1.1 Na rzecz jednostek powigzanych: - -

1.2 Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu:

a) udzielonych gwaranciji i poreczen 53 609 10 058

b) spraw sgdowych 406 -
54015 10 058

Zobowiqgzania warunkowe, razem 54 015 10 058

Zobowiqgzania warunkowe przedstawione sq wg wartoéci nominalnej. W ocenie Spdtki warto$¢ godziwa poreczen
i gwaranciji jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko zrealizowania.

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku Grupa posiadata zobowigzania inwestycyjne wynikajgce z zawartych kontraktéw
dotyczgcych przysztej realizacii rozpoczetych i planowanych buddw w ramach nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci
200 866 tys. PLN (164 086 tys. PLN na 31 grudnia 2012 roku) oraz w ramach zapasdw w wysokosci 65.062 tys. PLN (36 872 tys.
PLN na 31 grudnia 2012 roku). Przewiduje sie, ze zobowigzania te bedq sfinansowane z dostepnych srodkdéw pienieznych, w
ramach finansowania biezgcego lub celowego finansowania zewnetrznego oraz w ramach istniejgcych i nowych uméw
sprzedazy.

Lista gwaranciji i zabezpieczen:

Zabezpieczenie zobowigzan na rzecz BNY MELLON (Poland) Sp. z 0.0. wynikajgcych z umowy najmu z dnia 19 listopada 2012
r. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwarancii to 9.856 tys. PLN.

Zabezpieczenie zobowiqzan na rzecz Horta Sp .z 0.0. na wypadek nienalezytego wykonania ostatecznej umowy sprzedazy
obiektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu, | etap. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢
gwarancji fo 20.736 tys. PLN.

Zabezpieczenie zobowigzan na rzecz Skua Sp. z 0.0.na wypadek braku zaptaty przez sprzedajgcego kary umownej nalezne;j
kupujgcemu w przypadku odstgpienia przez sprzedajacego od Przedwstepnej Umowy Sprzedazy nieruchomosci z dnia
17 pazdziernika 2012 r. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 16.589 tys. PLN.

Gwarancja bankowa banku Pekao S.A. na rzecz Gminy Jelenia Géra jako zabezpieczenie zaptaty roszczehn wynikajgcych
z niedotrzymania terminu wykonania przedmiotu porozumienia zawartego w dniu 24.08.2012 roku. Wysoko$¢ gwaranciji to
3.600 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz ORBIS S.A. zabezpieczajgca roszczenia
z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z dnia 04.09.2008 r. z pdzniejszymi zmianami. Wysoko$¢
gwarancji to 2.155 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz Dalkia Warszawa S.A. zabezpieczajgca
terminowe i kompletne wykonanie prac zgodnie z umowq z dnia 07.06.2013 r. Wysoko$¢ gwarancii to 350 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz Dalkia Warszawa S.A. zabezpieczajgca
terminowe i kompletne wykonanie prac zgodnie z umowqg warunkowq z dnia 21.06.2013 r. Wysoko$¢ gwarancji to 170 tys.
PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz Immopoland Sp. z 0.0. zabezpieczajgca
prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 28.08.2009 r.z pdzniejszymi zmianami zawartej pomiedzy Echo Investment S.A.
i Immopoland Sp. z 0.0. Wysoko$¢ gwarancji to 153 tys. PLN.
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NOTA 2

ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt)

ZA OKRES 01.01.2013 - 31.12.2013

NABYTE KONCESJE,
PATENTY, LICENCJE

WARTOSCI
NIEMATERIALNE RAZEM

INNE WARTOSCI
NIEMATERIALNE

a) wartosé brutto wartosci niematerialnych na

| PODOBNE WARTOSCI

5568 2 5570
poczatek okresu
b) zmiana (z tytutu)

- zakupu 282 282
c) wartosé brutto wartosci niematerialnych na 5850 2 5852
koniec okresu
d) skumulowana amortyzacja na poczgtek okresu 4382 2 4 384
e) umorzenie za okres (z tytutu)

- amortyzacii 653 - 653
f) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 5035 2 5037
koniec okresu
g) wartosé netto wartosci niematerialnych na 815 } 815

koniec okresu

ZA OKRES 01.01.2012 - 31.12.2012

NABYTE KONCESJE,

WARTOSCI
NIEMATERIALNE RAZEM

INNE WARTOSCI

PATENTY, LICENCJE | NIEMATERIALNE

PODOBNE WARTOSCI

a) wartosé brutto warto$ci niematerialnych na

5246 2 5248
poczatek okresu
b) zmiana (z tytutu)

- zakupu 322 322
c) warto$é brutto wartosci niematerialnych na 5568 2 5570
koniec okresu
d) skumulowana amortyzacja na poczgtek okresu 3818 2 3820
e) umorzenie za okres (z tytutu)

- likwidaciji 564 564
f) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 4382 2 4384
koniec okresu
g) wartosé netto wartosci niematerialnych na 1186 1186

koniec okresu

Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywdw wynosi:

- dla koncesji, patentdw licencjiitp. - 2 lata

- dla innych sktadnikow - 2 lata.
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NOTA 3

ZMIANY RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt)
POZOSTALE

SRODKI 1 SRODKI
WLASNE BUDOWLE TRANSPORTU TRWALE W

URZADZENIA
ZA OKRES 01.01.2013 - 31.12.2013 Sy BUDYNKI1 — rechNiCZNE

| MASZYNY

BUDOWIE
a) wartosé brutto srodkow

14139 35994 8151 21 470 5126 84880
trwatych na poczagtek okresu
b) zwiekszenia z tytutu:
- zakupu - 563 1067 1528 22 642 25800
- przeniesienia z innej
. L 218 908 - - - 1126
dziatalnosci
C) zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy - - (200) (482) (98) (780)
- przeniesienia do innej
. . (8301) - - - - (8 301)
dziatalnosci
- likwidaciji - - - - (16) (16)
d) warto¢ brutfo Srodkow 6 056 37 465 9018 22 516 27 654 102 709
trwatych na koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja na
109 2 473 5874 10741 3519 22716
poczatek okresu
f) umorzenie za okres (z tytutu)
- amortyzacja 2 1390 1070 2175 492 5129
- likwidacja - - - - (16) (16)
- korekta z tytutu sprzedazy - - (196) (330) - (526)
g) skumulowana amortyzacia m 3863 6748 12586 3995 27 303

(umorzenie) na koniec okresu
h) odpisy z tytutu utraty wartosci - - - - . .

i) wartos¢ netto Srodkow trwatych 5945 33 602 2270 9930 23 659 75 406
na koniec okresu

ZMIANY RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt)

POZOSTALE RAZEM

URZADZENIA . ; f
ZA OKRES 01.01.2012 - 31.12.2012 GRUNTY UL TECHNICINE BRODKE R ORI $RODKI

WLASNE | BUDOWLE | MASZYNY TRANSPORTU TRWALE W

BUDOWIE TRWALE

a) wartosé brutto srodkéw

14139 35425 7 847 20753 4491 82 655
trwatych na poczatek okresu
b) zwiekszenia z tytutu:
- zakupu - 267 1524 2470 635 4896
- przeniesienia z innej
. L - 302 - - - 302
dziatalnosci
c) zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy - - (274) (1753) - (2027)
- likwidaciji - - (946) - - (946)
d) wartosc brutto srodkow 14139 35994 8151 21470 5126 84 880
trwatych na koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja na
69 1383 6128 10 045 2875 20 500
poczagtek okresu
f) umorzenie za okres (z tytutu)
- amortyzacja 40 1090 965 2412 644 5151
- likwidacja - - (946) (94) - (1 040)
- korekta z tytutu sprzedazy - - (273) (1 622) - (1895)
9) skumulowana amortyzacja 109 2473 5874 10741 3519 22716
(umorzenie) na koniec okresu
h) odpisy z tytutu utraty wartosci 6 289 - - - - 6289
i) wartos¢ netto Srodkéw trwatych 7741 33 521 2277 10729 1607 55875

na koniec okresu
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NOTA 4A

ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

Stan na poczatek okresu 2882760 2893756
a) zwiekszenia (z tytutu)
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestycii 31885 13078
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (Nota 5) 172 320 312019
- zmiany wyceny nieruchomosci (Nota 20) 260 410 156 122
464 615 481 219
b) zmniejszenia (z tytutu)

- sprzedazy 180 504 -
- zmiany wyceny nieruchomosci (Nota 20) - 238 941
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (Nota 20) - 1229
- przeniesienie do zapasdw (Nota 5) 1387 1985
- zmniejszenie optat z tyt. leasingu wieczystego uzytkowania 292 1
- przeniesienie do aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy (Nota 8) 94152 250 059
- darowizny 764 -
277 099 492 215
Stan nieruchomosci na koniec okresu 3070 276 2882760
- w tym zobowigzanie z tyt. wieczystego uzytkowania gruntu 30 622 30913
rz:::tzér;n\g\irct:sc wyceny nieruchomosci do warto$ci godziwej wynikajace z wyceny 3039 654 2851 847

Spdétka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego.

Na 31 grudnia 2013 r. Grupa w pozycji Nieruchomosci inwestycyjne sklasyfikowata 15 nieruchomosci inwestycyjnych
zlokalizowanych w miastach na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze wiekszoé¢ umdw najmu zawiera stawki czynszu
denominowane w EUR, wyceny zostaty sporzgdzone w tych walutach i przeszacowane na PLN wedtug kursu NBP
obowigzujgcego na dzien bilansowy. Warto$¢ nieruchomosci wedtug wyceny na 31 grudnia 2013 wyniosta 732.941 tys EUR
(31 grudnia 2012 - 697.580 tys EUR - 15 nieruchomosci).

W 2013 roku Grupa oddata do uzytkowania biurowiec Aquarius Business House we Wroctawiu (Il etap) oraz centrum
handlowe Veneda w tomzy.

W 2012 roku Grupa oddata do uzytkowania biurowiec Aquarius Business House we Wroctawiu (I efap) oraz centfra
handlowe: Galeria Olimpia w Betchatowie i Outlet Park w Szczecinie (I etap).

Nieruchomosci inwestycyjne o wartosci 3.016.900 tys. PLN sq obcigzone hipotekami kaucyjnymi do wysokosci 822.518 tys.
EUR i 59.181 PLN na rzecz bankéw finansujgcych poszczegdlne projekty (na 31 grudnia 2012 roku hipoteki byty ustanowione
do wysokosci 712.737 tys. EUR i 179.933 PLN na nieruchomosciach inwestycyjnych o wartosci 2.830.486 tys. PLN).

NOTA 4B

01.01.2013 - 01.01.2012 -
31.12.2013 31.12.2012

a) przychody z czynszoéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej 378726 366 901
b) bezpoérednie koszty operacyjne (tgcznie z kosztami napraw i utrzymania) dotyczace

NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE - WPLYW NA WYNIK (TYS. Zt)

h PR RN . - . 136774 124 026
nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie przyniosta przychody z czynszéw
c) bezpoérednie koszty operacyjne (tgcznie z kosztami napraw i utrzymania) dotyczace
nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie nie przyniosta przychoddw z - 92

czynszow
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NOTA 5

ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI W BUDOWIE (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt)
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH W BUDOWIE

(WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt) ol SRz 20le
Stan na poczgtek okresu 1177 050 1 047 624
a) zwiekszenia (z tytutu)
- poniesienia naktaddw na redlizacje inwestyciji 367 727 427 827
- wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (Nota 20) - 21983
- réznic kursowych - 7105
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych - 1229
367 727 458 144
b) zmniejszenia (z tytutu)
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych (Nota 4A) 172 320 312019
- wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (Nota 20) 8 640 -
- przeniesienie do zapaséw 4 884 -
- darowizny 3855 -
- zmniejszenie optat z tyt. leasingu wieczystego uzytkowania 15 14
- réznic kursowych 261 16 685
189 975 328718
Stan nieruchomoséci na koniec okresu 1354 802 1177 050
- w tym warto$¢ wieczystego uzytkowania gruntu 45745 45759
- w tym warto$¢ nieruchomosci bez wieczystego uzytkowania gruntu 1309 057 1131291

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie o wartosci 399.602 tys. PLN sg obcigzone hipotekami kaucyjnymi do wysokosci
135.000 tys. EUR i 76.600 tys. PLN (na 31 grudnia 2012 roku hipoteki byty ustanowione do wysokosci 119.025 tys. EUR i 84.100
tys. PLN na nieruchomosciach inwestycyjnych w budowie o wartosci 271 845 tys. PLN).

W 2013 roku aktywowana kwota kosztow finansowania zewnetrznego wynosita 8.670 tys. PLN, w 2012 roku - 0 PLN.

Stopa kapitalizacji wyniosta w 2013 roku - 4,13%, w 2012 roku - 6,24%.

NOTA 6

AKTYWA FINANSOWE (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

a) obligacje 44 741 106 649
b) lokaty bankowe 3443 -
c) kaucje dtugoterminowe 13210 13 557
d) udzielone pozyczki dtugoterminowe 41 13
e) udzielone pozyczki krétkoterminowe 38 630 544
f) udziaty i zaliczki na poczet udziatéw 3 165
Stan na koniec okresu, w tym: 100 068 120 928
- dtugoterminowe 57 996 57 929
- krotkoterminowe 42072 62 999

Obligacje kwalifikowane zgodnie z MSR 39 do kategorii "pozyczki i naleznosci” wyceniane sqg wg zamortyzowanego kosztu .
Warto$¢ bilansowa nie odbiega istotnie od wartoéci godziwej. Warto$¢ godziwa zostata ustalona metodg dochodowqg
(zdyskontowane przeptywy przy zastosowaniu aktualnej rynkowej stopy procentowej). Warto$¢ godziwa zaklasyfikowana jest
to poziomu 2 hierarchii wartosci godziwe;j.

Obligacje dtugoterminowe o warto$ci nominalnej 44,3 min PLN wyemitowane przez jeden podmiot majq termin wykupu
przypadajgcy na 2016 rok (dotyczy 2012 i 2013 roku). Na 31 grudnia 2012 Grupa posiadata ponadto obligacje
krotkoterminowe wyemitowane przez drugi podmiot z datg wykupu grudzieh 2013 roku.
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Pozyczki zostaty udzielone podmiotom prawnym i osobom fizycznym w walucie PLN, oprocentowanie zostato ustalone na
poziomie WIBOR + marza. Najwieksza kwota pozyczki opiewa na kwote 37 min PLN (udzielona podmiotowi
niepowigzanemu). Wszystkie pozyczki sq odzyskiwalne.

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami rdwna sie ich wartosci bilansowej. Szacowana wartos¢
godziwa udzielonych pozyczek ustalona metodqg dochodowq (wartosciq przysztych oczekiwanych zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych) i réwna sie bilansowej wartosci udzielonych pozyczek. Warto$¢ godziwa zaklasyfikowana jest to
poziomu 2 hierarchii wartosci godziwej.

Udzielone pozyczki nie sq zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie sq przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.

NOTA7A

ZMIANA STANU AKTYWOW (+) | REZERW (-) Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO

(WTYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

1. Stan odroczonego podatku dochodowego na poczgtek okresu:

- wycena instrumentdéw finansowych (935) (13 32¢)
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych (10 820) (61 968)
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdétzaleznych i stowarzyszonych * - (171 002)
- strata podatkowa 793 6716
- zobowigzania z tytutu kredytdw i pozyczek (wycena rdznice kursowe itp.) (4 505) 11382
- pozostate 2266 21 440
(13 201) (206 758)
2. Imiana w okresie
- wycena instrumentéw finansowych 490 12 391
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych 5125 51148
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych * (2 202) 171 002
- strata podatkowa (196) (5923)
- zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek (wycena rdznice kursowe itp.) 12708 (15887)
- pozostate (3880) (19174)
12 045 193 557
3. Stan odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu razem:

- wycena instrumentow finansowych (445) (935)
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych (5 695) (10 820)
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdétzaleznych i stowarzyszonych * (2 202) -
- strata podatkowa 597 793
- zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek (wycena rdznice kursowe itp.) 8203 (4 505)
- pozostate (1614) 2266
(1158) (13 201)

-ztego:
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30 888 11243
- Zzmiana w ciggu roku 19 645 (13121)
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 32044 24 444
- zmiana w ciggu roku 7 600 (206 678)

* Szacowana warto$¢ obcigzenia podatkowego dotyczgca przewidywanych zmian w strukturze Grupy wynikajgca z rdznicy
pomiedzy podatkowq i bilansowqg warto$ciq udziatdw jednostek zaleznych.

Grupa szacuje, ze wykorzysta straty podatkowe w kolejnych latach: 2014 - 175 tys. PLN; 2015 - 299 tys. PLN; 2016 - 124 tys.
PLN.
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Grupa do 2013 roku nie ujeta aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na kwote 4.595 tys. PLN z tytutu strat
podatkowych (do 2012 roku - 1.657 tys. PLN) oraz nie ujeta aktywédw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na
kwote 64.896 tys. PLN z tytutu réznic pomiedzy wartosciami podatkowymi a bilansowymi aktywow, w zwiqzku z brakiem
pewnosci rozliczenia tych strat i réznic w kolejnych latach.

Terminy wygasniecia prawa do obnizenia podatku dochodowego przypadajg na rok 2014 (3 tys. PLN), 2016 (2.016 tys. PLN),
2017 (1.288 tys. PLN) i 2018 (1.288 tys. PLN).

NOTA 7B
AKTYWA (+) | REZERWY (-) Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
a) aktywa przypadajgce do realizacji w ciggu 12 miesiecy 13374 1392
b) rezerwa przypadajgca do realizacji w ciggu 12 miesiecy (1843) (3854)
c) aktywa przypadajgce do realizacji po uptywie 12 miesiecy 17 514 9 851
d) rezerwa przypadajgca do realizacji po uptywie 12 miesiecy (30 201) (20 590)
(1156) (13 201)
NOTA 8

AKTYWA TRWALE PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY

W sktad aktywdw przeznaczonych do sprzedazy na dzien 31 grudnia 2013 wchodzi nieruchomos¢ inwestycyjna: Biurowiec
Augarius Bussines House - etap Il we Wroctawiu o wartosci 94.152 tys. PLN. Wraz z wtasnoscig nieruchomosci na rzecz przysztego
nabywcy przejdg otrzymane kaucje od nhajemcow, ktére wynoszg 75 tys. PLN. Nieruchomos¢ ta zostata sprzedana w | kwartale
2014 roku.

W sktad aktywdw przeznaczonych do sprzedazy na dzien 31 grudnia 2012 roku wchodzq trzy nieruchomosci inwestycyjne:
Centrum handlowe ECHO w Tarnowie, Centrum handlowe ECHO w Piotrkowie Trybunalskim i Centrum handlowe ECHO w
Radomiu o tgcznej wartosci 250.059 tys. PLN. Nieruchomosci te byty obcigzone hipotekami kaucyjnymi do wysokosci 77.760 tys.
EUR. Wraz z wtasnoscig tych nieruchomosci na rzecz przysztego nabywcy przejdg otrzymane kaucje od najemcow, ktére wynoszg
466 tys. PLN. Nieruchomosci te zostaty sprzedane w Il kwartale 2013 roku.

NOTA 2A

ZAPASY (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

a) materiaty 204 187
b) pétprodukty i produkty w toku 365313 347716
c) produkty gotowe 72 069 112 164
d) towary 45 308 3053
d) zaliczki na dostawy 16 605 -
Zapasy, razem 499 499 463 120

Na 31 grudnia 2013 roku nieruchomosci ujete na zapasach nie byty obcigzone hipotekami kaucyjnymi. Nieruchomo$é
gruntowa we Wroctawiu ujeta na zapasach byta na 31 grudnia 2012 roku obcigzona hipotekg kaucyjng do tgcznej
wysokosci 75.000 tys. PLN stanowigcq zabezpieczenie kredytu bankowego.

W 2013 roku aktywowana kwota kosztoéw finansowania zewnetrznego wynosita 3.238 tys. PLN, w 2012 roku - 4.246 tys. PLN.
Stopa kapitalizacji wyniosta w 2013 roku - 4,13%, w 2012 roku - 6,24%.

Pozycja "Produkty gotowe" zawiera gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do sprzedazy. Pozycja "Potprodukty i produkty
w toku" zawiera gtéwnie posiadane przez Grupe nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu i
w trakcie realizaciji.
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NOTA 9B
01.01.2013 - 01.01.2012 -
ZAPASY - WPLYW NA WYNIK (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
a) wartos¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 78 958 116 543
b) warto$¢ odpisdw wartosci zapasdw ujetych w okresie jako koszt 3301 29770

c) warto$¢ odwrdcenia odpisdw wartosci zmniejszajacych wartos¢ zapaséw ujetych w

okresie jako przychody 8 627 9946

Odpisy wartosci zapasdw i ich odwrécenie dotyczy projektow mieszkaniowych, w ktérych sprzedaz garazu nie nastepuje
razem ze sprzedazg lokaldw mieszkalnych i ma na celu odpisanie wartosci do poziomu ceny mozliwej do uzyskania.

Zmiana odpisu aktualizujgcego warto$¢ zapaséw na w 2013 r. wynosita -5.326 tys. PLN (w 2012 r.: 19.824 tys. PLN) i znajduje
sie w rachunku wynikéw w pozycji "Koszt wtasny sprzedazy".

NOTA 10A

NALEZNOSCI KROTKOTRMINOWE (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

a) naleznosci handlowe:

- do 12 miesiecy 38 531 36 242
- powyzej 12 miesiecy 17 -
Aktywa finansowe, razem 38 548 36 242
b) pozostate naleznosci 7 490 5474
c) rozliczenia miedzyokresowe 11143 21 907
Aktywa niefinansowe, razem 18 633 27 381
Naleznosci krétkoterminowe netto, razem 57181 63 623
- odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci 9 461 6 505
Naleznosci krétkoterminowe brutto, razem 66 642 70 128

Nalezno$ci handlowe wynikajg z wynajmu powierzchni komercyjnych i lokali mieszkalnych. W Grupie Echo Investment nie
wystepuje znaczna koncentracja naleznosci handlowych. Spétka na biezgco kontroluje kondycje i zdolno$¢ ptatniczg
najemcoéw. Ptatnosci zabezpieczone sq kaucjami lub gwarancjami. Kaucje zabezpieczajgce naleznosci wyniosty na koniec
2013 roku 55.731 tys. PLN, na koniec 2012 roku 52.613 tys. PLN.

Maksymalne narazenie na ryzyko kredytowe zwigzane z naleznosciami handlowymi i naleznosciami z tyt. pozyczek rowna sie
wartosci bilansowej kazdej z grup bilansowych naleznosci. Szacowana warto$¢ godziwa naleznoéci handlowych i naleznosci
z tyt. pozyczek jest wartoscig przysztych oczekiwanych przeptywdw pienieznych zdyskontowanych aktualng rynkowqg stopg
procentowq i réwna sie bilansowej wartosci tych naleznosci. Warto$¢ godziwa zaklasyfikowana jest na poziomie 2 hierarchii
wartoéci godziwej.

Grupa posiada zabezpieczenia ustanowione na naleznoéciach w postaci cesji wierzytelnosci z umdw najmu na rzecz
bankéw kredytujacych poszczegdine inwestycje, zabezpieczenie dotyczy naleznosci w kwocie 19.981 tys. PLN (na koniec
2012 roku - 17.002 tys. PLN).
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NOTA 10B

ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
Stan na poczgtek okresu 6262 5715

a) zwiekszenia (z tytutu)
- utworzenie odpisu 10101 6326
10 101 6 326

b) zmniejszenia (z tytutu)
- rozwigzanie rezerwy 6810 5021
- umorzenie postepowania egzekucyjnego 92 515
6 902 5536
Stan odpiséw aktualizujgcych warto$é naleznosci krétkoterminowych na koniec okresu 9 461 6 505

Utrata wartosci nalezno$ci wynika z ich przeterminowania powyzej 6 miesiecy (50% utraty wartosci) lub 12 miesiecy (100%
utraty wartosci). W przypadku naleznosci za state ustugi najmu powierzchni w obiektach komercyjnych przeterminowanie
dtuzsze niz 3 miesigce wskazuje na ryzyko utraty wartos$ci naleznosci.

Odpisy aktualizujgce naleznosci sg tworzone po wyczerpaniu zabezpieczeh z kaucji, jezeli nie ma innych mozliwosci
sciggniecia naleznosci.

NOTA 10C
;lalfélé?écvlvI-(ISAKF‘:‘I:;::\?{[EY;R%SERMINOWANE (BRUTTO) Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIE 31.12.2013 31.12.2012
a) do 1 miesigca 12 460 9 989
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 4778 5128
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 3378 1852
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 3890 1709
e) powyzej 1 roku 3938 3897
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 28 444 22 575
f) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (9 461) (6 505)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 18 983 16 070
NOTA 11A
G$‘;Y\Zj FINANSOWE WYCENIANE WG WARTOS$CI GODZIWEJ PRZEZ RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2013 31.12.2012
a) opcje na kursy walutowe 1061 -
b) terminowe kursy walutowe "forward" 6855 2134
Pochodne inwestycje finansowe, razem 7916 2134
z czego o terminie zapadalnosci:
-do 1 roku 1954 1508
-od 1 do3lat 5962 626
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NOTA 11B
ZOBOWIAZANIA FINANSOWE WYCENIANE WG WARTOSCI GODZIWEJ PRZEZ RACHUNEK ZYSKOW | 31.12.2013 31.12.2012
STRAT (TYS. Zt)
a) Interest Rate Swap 3936 13043
b) terminowe kursy walutowe "forward" - 66
Pochodne inwestycje finansowe, razem 3936 13109

z czego o terminie zapadalnosci:

- do 1 roku 3936 66
-od 1 do3lat - -
-od 3do5lat - 13043

tgczna kwota wartoéci nominalnych opcji walutowych na 31 grudnia 2013 roku wynosita 200 min EUR. Kontrakty te to:
- 150 min EUR - zakupione opcije sprzedazy EUR,
- 50 min EUR — wystawione warunkowe opcje kupna EUR,

Instrumenty te majg na celu zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym cze$é prognozowanych przysztych przeptywdw
walutowych w Grupie w latach 2015 - 2016.

tgczna kwota warto$ci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktéw walutowych (forward) na 31 grudnia 2013
roku wynosita 74,6 min EUR. Kontrakty te dotyczqg sprzedazy waluty EUR w latach 2014-2015 roku i majg na celu zabezpieczy¢
przed ryzykiem kursowym czes$¢ prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych w Grupie.

tgczna kwota warto$ci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktow walutowych (forward) na 31 grudnia 2012
roku wynosita 26,5 min EUR. Konfrakty te dotyczqg sprzedazy (25,8 min EUR) i kupna (0,7 min EUR) waluty EUR w latach 2013-
2014 roku i majg na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym cze$¢ prognozowanych przysztych przeptywow
pienieznych w Grupie.

Instrumenty IRS dotyczg zmiany zmiennej stopy procentowej na statg dla kredytdw inwestycyjnych denominowanych w EUR.
Na 31 grudnia 2013 roku obowigzywaty dla kredytdw o warto$ci nominalnej 16.326 tys.EUR w okresie do 31 grudnia 2015 roku
(Umowa zostata rozwigzana w styczniu 2014 roku). Na 31 grudnia 2012 roku obowigzywaty dla kredytéw o wartosci
nominalnej 34.735 tys. EUR w okresie do 31 grudnia 2015 roku (Dla kredytdéw o wartosci nominalnej 18.000 tys. EUR zostaty
rozwiqzane w 2013 roku).

Umowy forward, zawarte umowy opciji oraz instrumenty IRS wyceniane sg na podstawie wycen dostarczanych przez banki,
ktére przy ich wyliczeniu korzystajq z takich danych jak biezgce ksztattowanie sie kurséw walut, ich zmiennosci historycznej i
stawek oprocentowania depozytdéw (WIBOR, EURIBOR). Wartos¢ godziwa instrumentéw finansowych zaklasyfikowana jest na
poziomie 2 hierarchii warto$ci godziwe;j.

NOTA 12

$RODKI PIENIEZNE - AKTYWA FINANSOWE (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
a) Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 421 649 375824
$rodki pieniezne i inne aktywa pienieine, razem 421 649 375 824
7 tego $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania:
- na rachunkach escrow 20 581 14 352
- stanowigce zabezpieczenie pokrycia kosztéw sptaty odsetek i rat kapitatowych 39 362 20 044
- stanowigce zabezpieczenie pokrycia kosztéw remontéw zgodnie z umowami

kredytowymi 282 )
- stanowigce zabezpieczenie zwrotu kauciji 2882 307
- wptywy od klientéw mieszkaniowych, zwalniane przez bank wraz z postepem realizacii

inwestyciji 1463 5478

64 570 40181

Grupa lokuje nadwyzki pieniezne w renomowanych bankach w Polsce (gtéwnie PKO BP SA i Pekao SA)

Maksymalne ryzyko kredytowe srodkdw pienieznych jest rdwne ich wartosci bilansowej.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2013 rok 40



raport roczny

2013

NOTA 13A

KAPITAL ZAKLADOWY

Wg stanu na 31 grudnia 2013 roku Echo Investment S.A. ma wyemitowane 412.690.582 sztuki akcji o wartosci nominalnej 0,05
PLN. Wszystkie akcje zostaty w petni optacone. W 2013 roku KRS umorzyt skupione przez Spdtke akcje wtasne.

Wg stanu na 31 grudnia 2012 roku Echo Investment S.A. wyemitowata 420 min sztuk akcji o warto$ci nominalnej 0,05 PLN.
Wszystkie akcje zostaty w petni optacone. W ramach skupu akcji wtasnych, w posiadaniu Grupy pozostawato 7.309.418 sztuk
akgiji (w celu umorzenia).

NOTA 13B
KAPITAL ZAPASOWY (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 100 943 100 943
b) utworzony z osiggnietych zyskow 2310211 1964378
Kapitat zapasowy, razem 2411154 2 065 321

Wypracowany przez spotke "Echo Investment" S. A. w roku 2012 zysk netto wynoszgcy 41.113 tys. zt zostat uchwatg ZWZA z
dnia 6 czerwca 2013 roku przeznaczony na kapitat zapasowy. Dodatkowo w spdétkach objetych sprawozdaniem
skonsolidowanym po dokonaniu wytgczeh konsolidacyjnych kwota 333.002 tys. zt zostata rowniez przeznaczona na kapitat
ZAPASOWY.

NOTA 13C
WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE 31.12.2013 31.12.2012
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej (w tys. PLN) 2765438 2 431 620
Liczba akcji (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Wartos§¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 6,70 5,89
NOTA 13D

AKCJONARIUSZE ECHO INVESTMENT S.A. POSIADAJACY POWYZEJ 5% KAPITALU AKCYJNEGO NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013 R.

AKCJONARIUSZE LICZB:?:':?ISOW / Zl’((lf‘,?_lmEAél(J) % GLOSOW NA WZA
Michat Sotowow - posrednio przez podmioty zalezne 189 361 930 45,88% 45,88%
ING OFE 38513 969 9,33% 9,33%
Aviva OFE 41 269 050 10,00% 10,00%
PZU Ztota Jesien OFE 22011702 5,33% 5,33%
Pozostali Akcjonariusze 128 843 349 29,46% 29,46%
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NOTA 14

ZMIANA STANU REZERW - WG TYTULOW (W TYS. Zk) 31.12.2013 31.12.2012

a) stan na poczatek okresu

- rezerwa na przewidywane kary i straty 3 500 6 349
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych itp. 4264 5364
- rezerwa na sprawy sqgdowe - 1673
7764 13 386
b) wykorzystanie rezerw (z tytutu)
- rezerwa na przewidywane kary i straty 1 500 2 849
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych itp. 4264 1100
- rezerwa na sprawy sqgdowe - 1673
5764 5622
c) stan na koniec okresu
- rezerwa na przewidywane kary i straty 2 000 3500
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych itp. - 4264

- rezerwa na sprawy sqdowe R -

2000 7764

Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zosta¢ obcigzona Spdtka z tytutu zawartych uméw,
o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%.

Rezerwa na sprawy sgdowe obejmuje sprawy sgdowe prowadzone przeciw spdtce, w  przypadku ktdrych
prawdopodobiehstwo zakohczenia sie powodzeniem jest mniejsze niz 50%.

Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych obejmuje warto$¢ napraw, bgdz odszkodowania dotyczgcego
sprzedanych lokali i projektdw, o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%.

Kwoty rezerw zostaty oszacowana na podstawie najlepszej wiedzy Spdtki oraz na podstawie przesztych doswiadczen.

Daty redlizacji rezerw na kary i straty, koszty gwarancyjne i sprawy sgdowe nie sg mozliwe do oszacowania, przy czym
istnieje duze prawdopodobienstwo ich realizacji w przeciggu 12 miesiecy od daty bilansowe;.

NOTA 15
KREDYTY | POZYCZKI (WG RODZAJU) (TYS. Zk) 31.12.2013 31.12.2012
a) kredyty 1790996 1843131
b) dtuzne papiery warto$ciowe 843 301 853 264
Kredyty, pozyczki i obligacje, razem 2634 297 2696 395
-z czego cze$¢ dtugoterminowa 2072 341 2146 281
-z czego cze$¢ krétkoterminowa 561 956 550114

W ramach pozycji "kredyty" Grupa prezentuje posiadane dtugoterminowe kredyty celowe i linie kredytowe w rachunkach
biezgcych.

Zabezpieczeniem umdw kredytowych sg hipoteki na nieruchomosciach, cesje wierzytelnosdci z zawartych umédw i zastawy
rejestrowe na udziatach spdétek zaleznych. Oprocentowanie kredytdw denominowanych w EUR oparte jest o stawke
EURIBOR powiekszong o marze banku. Grupa stosuje zabezpieczenia stopy procentowej w postaci instrumentdw IRS. IRS
w zdecydowanej wiekszosci nie sg samodzielnymi instrumentami, tylko sg zawarte w ramach umdw kredytowych oraz sqg
wyceniane razem z kredytami.

Zabezpieczeniem linii kredytowych denominowanych w PLN, sg weksle wtasne in blanco, oswiadczenia o poddaniu sie
egzekucji i petnomocnictwa do rachunkdédw bankowych. Oprocentowanie kredytdw oparte jest o stawke WIBOR
powiekszong o marze banku.
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Na 31 grudnia 2013 roku 54,6% zobowigzan z tytutu kredytdw i dtuznych papieréw wartoéciowych byto oprocentowane
stopami statymi, pozostata cze$¢ - stopami zmiennymi. Na 31 grudnia 2012 roku 54,8% zobowigzan z tytutu kredytow
i dtuznych papieréw wartosciowych byto oprocentowane stopami statymi, pozostata czesé — stopami zmiennymi.

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzgdu Grupy w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania
finansowego nie nastgpito naruszenie warunkéw umow kredytowych i ustalonych pozioméw zabezpieczeh.

W ramach pozycji "dtuzne papiery wartosciowe" Grupa prezentuje wyemitowane obligacje - w 2013 roku Grupa
wyemitowata obligacje o warto$ci nominalnej 315 min PLN (w 2012r. - 395 min PLN) oraz wykupita obligacje o wartosci
nominalnej 320 min PLN (w 2012r. - 395 min PLN). Oprocentowanie kredytéw oparte jest o stawke WIBOR powiekszong
o marze.

Warto$¢ godziwa zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek oraz obligacji nie odbiega istotnie od wartosci bilansowe;.
Warto$¢ godziwa zostata ustalona metodg dochodowa na podstawie przeptywdw pienieznych zdyskontowanych aktualng
rynkowq stopqg procentowa. Wycena do wartoéci godziwej zostata zaklasyfikowana do poziomu 2 hierarchii wartosci
godziwej.

NOTA 16

LEASING (WIECZYSTE UZYTKOWANIE GRUNTU WYKAZANE NA NIERUCHOMOSCIACH

INWESTYCYJNYCH | NIERUCHOMOSCIACH INWESTYCYJNYCH W BUDOWIE) O POZOSTALYM OD 31.12.2013 31.12.2012
DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY

a) do 12 miesiecy 17 16

b) powyzej 1 roku do 3 lat 37 36

c) powyzej 3 do 5 lat 42 42

d) powyzej 5 lat 76 270 76 578

Leasing (wieczyste uzytkowanie gruntu), razem 76 366 76 672
NOTA 17

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE | POZOSTALE (W TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012

a) zobowigzania handlowe, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy 115740 103 390
- powyzej 12 miesiecy 10 31
115 750 103 421

b) zobowigzania pozostate:

- ofrzymane kaucje i depozyty 9028 2802

- zobowigzania z tytutu wynagrodzen 83 79

- zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych 157 158

- rozliczenia miedzyokresowe bierne 3527 6 546

- inne zobowigzania 6912 6 604
19 707 16 189

Zobowiqgzania handlowe i pozostate, razem 135 457 119 610

Warto$¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozostatych nie rézni sie istotnie od ich wartosci bilansowej. Warto$¢ godziwa
zostata ustalona metodg dochodowa na podstawie przeptywdw pienieznych zdyskontowanych aktualng rynkowq stopg
procentowa. Wycena do wartoéci godziwej zostata zaklasyfikowana do poziomu 2 hierarchii wartosci godziwe;.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANCYH RACHUNKOW ZYSKOW | STRAT

NOTA 18A

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY Z TYTULU: (TYS. Zt)

a) wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo - rozrywkowych
b) sprzedazy powierzchni mieszkaniowej

c) wynajmu powierzchni mieszkaniowej

d) ustug realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych
e) sprzedazy dziatek

f) pozostatych ustugi

g) pozostatej sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy, razem

01.01.2013 - 01.01.2012 -
31.12.2013 31.12.2012

302 103 300 662

102 480 175311

1637 1942

103 947 93 956

9 509 -

3353 6392

4841 4502

527 870 582 765

Grupa osiggneta 99,95% przychoddw ze sprzedazy w kraju i 0,05% ze sprzedazy zagranicq (w 2012 roku 99,95% przychoddw

ze sprzedazy w kraju i 0,05% ze sprzedazy zagranicq).

NOTA 188B

PRZYSZLE PRZYCHODY Z CZYNSZOW NAJMU PRZYPADAJACE W OKRESIE OD DNIA BILANSOWEGO

(TYS. Zt)

a) do 12 miesiecy
b) powyzej 1 roku do 5 lat
c) powyzej 5 do 10 lat

Przyszte przychody, razem

01.01.2013 - 01.01.2012 -
31.12.2013 31.12.2012
252373 282130
827 285 842 630
657 356 691107
1737014 1815867

W oparciu o zawarte umowy kwoty te bedqg powiekszone o poniesione koszty eksploatacyjne zwigzane z dziatalnoscig

najemcow.

Umowy zawierane sg na okresy 10-letnie (centra handlowe) lub krétsze (biura). Umowy posiadajg opcje przedtuzenia.

NOTA 19

KOSZTY WEDLUG RODZAJU (TYS. Zt)

a) amortyzacja

b) zuzycie materiatéw i energii

c) ustugi obce

d) podatki i optaty

e) wynagrodzenia

f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia

g) pozostate koszty rodzajowe

h) warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw

Koszty wedtug rodzaju, razem

Zmiana stanu zapaséw, produktdéw gotowych i produkcji w toku
Koszty wytworzenia produktdw na wtasne potrzeby jednostki
Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzgdu

Koszt wytworzenia sprzedanych produkiéw

01.01.2013 - 01.01.2012 -
31.12.2013 31.12.2012

(5129) (5661)

(102 900) (52 241)

(233 499) (217 878)

(32 148) (28 901)

(35 264) (33 892)

(5792) (5 390)

(21 126) (16 347)

(182) (447)

(436 040) (360 757)

(25075) 37 494

(93 256) (37 466)

(27 459) (28 733)

(54 625) (54 755)

(235 625) (277 297)

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2013 rok

44



raport roczny

2013

NOTA 20

ZYSK (STRATA) NETTO Z NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH (TYS. Zt) 0;1'0,'12'220(;,?3- 0;i01‘|2'220(;|,|22-
Przychody ze sprzedazy nieruchomosci 451 395 -
Koszty sprzedazy nieruchomosci (Nota 4A, Nota 8) (430 563) -
Aktualizacji wartoéci nieruchomosci (Nota 4A, Nota 5) 251770 (60 836)
Zysk (strata) netto z nieruchomosci inwestycyjnych 272 602 (60 8348)

NOTA 21

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE (TYS. Zt)

- aktualizacja wartoéci naleznosci

- rozwigzanie rezerw i odpiséw

- odsetki z dziatalnosci operacyjnej (lokaty itp.)

- kary umowne
- odszkodowania

- pozostate

01.01.2013 - 01.01.2012 -
31.12.2013 31.12.2012
- zysk ze sprzedazy niefinansowych aktywdw trwatych 368 1417
1610 1336
5954 5623
19 402 26 857
2045 1612
2352 1677
2 643 2036
34 374 40 558

Pozostate przychody operacyjne, razem

Przychodly z tytut odsetek uzyskiwane sq z tytutu lokowania nadwyzek pienieznych na lokatach bankowych.

NOTA 22
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE (TYS. Zt) 0;#:;;;33- 0;]'(.)112'.2203122'
- strata ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych (278) (1354)
- aktualizacja wartoici naleznosci (4 386) (2710)
- darowizny (2079) (130)
- szkody i straty nadzwyczajne (2758) (456)
- przekazanie majgtku (7 769) (4 83¢)
- pozostate (3180) (2765)
Pozostate koszty operacyjne, razem (20 450) (12 251)
NOTA 23
PRZYCHODY FINANSOWE (TYS. Zt) 0;1'?]12"22(;33' 0;1'?1]2;.22001122'
- przychody z tyt. odsetek z dziatalnosci inwestycyjnej (pozyczki itp.) 164 126
- zysk ze zbycia inwestyciji - 20
- przychody z tyt. aktualizacji instrumentéw finansowych IRS 9107 126
- przychody z tyt. aktualizacji instrumentow finansowych — opcje na stope procentowq 350 -
- pozostate przychody finansowe 3 1
Przychody finansowe, razem 9624 273
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NOTA 24

KOSZTY FINANSOWE (TYS. Zt) 0?1i?11é.2§(;$3- 0;1'91]2',233122'
- koszty z tyt. odsetek (134 275) (152015)
- wycena kredytéw zamortyzowanym kosztem (25 842) 9166
- prowizje finansowe (3554) (3 14¢)
- strata ze zbycia inwestycji (367) ()
- koszty z tyt. aktualizacji innych instrumentdw finansowych (opcja na stope ) (350)

procentowq)

- pozostate koszty finansowe (16) (537)

Koszty finansowe, razem (164 054) (146 993)

W 2013 roku aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrznego wynosita 11.908 tys. PLN (przy czym na nieruchomosci
inwestycyjne w budowie 8.670 tys. PLN i na zapasy 3.238 tys. PLN) , w 2012 roku - 4.246 tys. PLN (cato$¢ na zapasy).
Stopa kapitalizacji wyniosta w 2013 roku - 4,13%, w 2012 roku - 6,24%.

NOTA 25
ZYSK (STRATA) Z TYTULU POCHODNYCH INSTRUMENTOW WALUTOWYCH 01.01.2013 - 01.01.2012 -
(TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
- zysk/strata z tyt. rozliczenia instrumentow forward 966 (4 673)
- przychody/koszty z tyt. aktualizacji instrumentéw forward 4787 22738
- przychody/koszty z tyt. aktualizacji opcji na kursy walutowe (2 599) -
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych, razem 3154 18 065
NOTA 26
2 01.01.2013 - 01.01.2012 -
ZYSK (STRATA) Z TYTULU ROZNIC KURSOWYCH (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
- dodatnie réznice kursowe zrealizowane - 856
- dodatnie réznice kursowe niezrealizowane 46 925 122 246
- ujemne réznice kursowe zrealizowane (73 035) -

- ujemne réznice kursowe niezrealizowane - -

Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych, razem (26 110) 123 102
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NOTA 27
. 01.01.2013 - 01.01.2012 -
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY (TYS. Zt) 31.12.2013 31.12.2012
1. Zysk brutto 319 292 183 898
2. Podatek wyliczony wedtug stawek krajowych 60 619 34 941
3. Réznice:
Efekt podatkowy dochoddw niepodlegajacych opodatkowaniu (8 350) (51 258)
Efekt podatkowy kosztdw frwale niestanowigcych kosztdéw uzyskania przychoddw 8156 45122
Rozwigzanie rezerwy na podatek odroczony od réznic pomiedzy wartoscig podatkowqg a
. o . . . A - (164 123)
bilansowq udziatéw w zwiqzku ze zmiang istotnych szacunkdw Zarzgdu
Wynik okresu spotek osobowych * (220 348) (20 359)
Wykorzystanie uprzednio nierozpoznanych strat podatkowych (211) (813)
Straty podatkowe, z tytutu ktdrych nie rozpoznano odroczonego podatku dochodowego 5195 2483
Korekty konsolidacyjne, z tytutu ktérych nie rozpoznano odroczonego podatku ) 9345
dochodowego
Efekt podatkowy ujemnych réznic przejsciowych powstatych w okresie od ktérych nie 64896 .
ujeto podatku odroczonego
Rozpoznanie odroczonego podatku dochodowego wynikajgce ze zmiany stanu prawno- 78 177 }
podatkowego **
Rozwigzanie rezerwy na podatek odroczony w zwigzku z przeksztatceniem spotek - (38 585)
(72 485) (225 168)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego (11 866) (190 227)

* W strukturze grupy wspdlnikami spdtek osobowych (na ktérych cigzy obowigzek rozliczania podatku dochodowego od
osigganych przez spotki wynikdw) sg m. in. jednostki podmiotowo zwolnione z podatku CIT.

** W wyniku zmian przepisdw podatkowych spdtki komandytowo-akcyjne staty sie podatnikami podatku dochodowego od
0séb prawnych od dnia 1 stycznia 2014 r. W zwigzku z tg zmiang w spdtkach komandytowo-akcyjnych bedgcych w
strukturze Grupy rozpoznano podatek odroczony od rdznic przejsciowych na dzien 31 grudnia 2013 roku.

NOTA 28
01.01.2013 - 01.01.2012 -
ZYSK NA JEDNA AKCJE 31.12.2013 31.12.2012
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej (w tys. PLN) 331103 374115
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Zysk (strata) podstawowy na jedng akcje zwykiq (w PLN) 0,80 0,91
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej (w tys. PLN) 331103 374115
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w PLN) 0,80 0,91

SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW

Segmenty dziatalnosci Grupy sq prezentowane zgodnie z danymi pochodzgcymi z wewnetrznej sprawozdawczosci
zarzgdczej i analizowanymi przez kluczowego decydenta operacyjnego. Kluczowym decydentem operacyjnym, ktéry jest
odpowiedzialny za alokacje zasobdw oraz ocene wynikdw segmentdw operacyjnych, jest Zarzqad Echo Investment S.A.

W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce segmenty sprawozdawcze, tozsame z segmentami operacyjnymi,
definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektéw:

- centra handlowe (najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych),

- biurowce i hotele (najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych),

- powierzchnie mieszkalne (najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych).
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NOTA 29A

PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) 31.12.2013 31.12.2012
- cenfra handlowe 3192414 3216230
- biurowce i hotele 1540 030 1392999
- powierzchnie mieszkalne 521 387 443 486
- aktywa nieprzypisane 970 580 400 458
Razem aktywa 6224 411 5453173

Warto$¢ aktywdw poza granicq Polski jest kwotq nieistotng — ponizej 3% wartosci aktywdéw Grupy.

NOTA 29B

PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW (WTYS. PLN) 31.12.2013 31.12.2012
- centra handlowe 1138378 1 438 543
- biurowce i hotele 440 759 504 048
- powierzchnie mieszkalne 45000 44 555
- zobowigzania nieprzypisane 1834819 1034 384

Razem zobowiqzania 3 458 956 3021530

Aktywa i zobowigzania nieprzypisane zawierajg wytgcznie dane nie przypisane do segmentdw dziatalnosci Grupy.
Wycena aktywdw i zobowigzan segmentéw jest tozsama z  wyceng aktywdw i zobowigzan < Grupy.
Wszystkie pozycje aktywdw oraz zobowigzan i rezerw Grupy zostaty rozpisane w podziale na segmenty.

NOTA 29C

PRZYPISANIE PRZYCHODOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) 0;1'(').'12"220(;'.?3- OZ‘;I'I'(.)112'.220(.)I'|22-
- centra handlowe 302103 300 662
- biurowce i hotele 103 947 93 956
- powierzchnie mieszkalne 104117 177 253
- pozostate 17 703 10 894

Razem przychody operacyjne 527 870 582765

W 2013 roku i w 2012 roku nie byto transakcji miedzy segmentami.
W 2013 roku przychody operacyjne od 10 najwiekszych kontrahentdw stanowity 29,0 % catosci przychoddw operacyjnych
(w 2012 roku - 24,5 %).

NOTA 29D

PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW 0;{?1]2"220;,?3- 0;{?1]2'.220;32-
- centra handlowe (97 334) (20 213)
- biurowce i hotele (39 308) (40 52¢)
- powierzchnie mieszkalne (80 853) (139 894)
- pozostate (18 130) (6 664)

Razem koszty operacyjne (235 625) (277 297)
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NOTA 29E

PRZYPISANIE WYNIKU BRUTTO ZE SPRZEDAZY DO SEGMENTOW O;i?‘llé,zzo(;l‘lz- O;i?‘llé,zzo(;l‘|22-
- centra handlowe 204769 210 449
- biurowce i hotele 64 639 53 430
- powierzchnie mieszkalne 23 264 37 359
- pozostate (427) 4230

Razem wynik brutto ze sprzedazy 292 245 305 448

Udziat przychoddw i kosztéw z zagranicy stanowi kwote nieistotng.

NOTA 30

PODSTAWOWE DANE DOTYCZACE JEDNOSTEK WSPOLZALEINYCH (WG UDZIALU GRUPY) 0::1'?111;,2203133- 0;#112',2203122-
- aktywa tfrwate 71275 92819
- aktywa obrotowe 4784 4 548
- zobowigzania 59197 63 847
- przychody 10 597 14743
- koszty 26 479 10751

Jednostka wspdtzalezna to ,\Wan 11" Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie (posiadane 50% udziatéw).

Dnia: 24 kwietnia 2013 roku

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak
: [
Nl /
ARSI
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych:

Tomasz Sutek

Gtéwny Ksiegowy
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l. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT
ZA 2013 ROK

Grupa Kapitatowa Echo Investment (Grupa Kapitatowa, Grupa) dziata na rynku nieruchomosci od 1996 roku. Podmiotem
dominujgcym w Grupie Kapitatowej jest Echo Investment S.A. (Emitent, Spdtka), spdtka notowana na GPW w Warszawie od
marca 1996 roku.

Echo Investment S.A. organizuje caty proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez
uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacjq, az do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te
wykonuje we wtasnym imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wiekszosci przypadkdw, poprzez $wiadczenie ustug dla specjalnie
powotanej do tego celu spdtki zaleznej. Realizacja projektéw deweloperskich przez spdtki zalezne znaczgco utatwia
organizacje prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzystose struktury Grupy. Podmioty te prowadzg gtéwnie dziatalinosé
gospodarczg w zakresie wynajmu powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacji i sprzedazy
mieszkan oraz ustug zarzgdzania nieruchomosciami. Ustugi generalnego realizatora inwestycji Spétka swiadczy rowniez dla
inwestoréw zewnetrznych.

Podstawowa dziatalino$¢ Grupy Kapitatowej dzieli sie na trzy segmenty:
- budowaiwynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych,
- budowaiwynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych.

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.

1. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWYCH, UJAWNIONYCH
W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT ZA 2013 ROK

SKONSOLIDOWANY BILANS

Suma bilansowa Grupy Kapitatowej na koniec 2013 roku zamkneta sie kwotq é 224 411 tys. zt, co w poréwnaniu ze stanem
na koniec 2012 roku oznacza wzrost wartosci o 14,1%.

Aktywa

Struktura aktywdw na koniec 2013 roku wyglgdata nastepujgco:
- aktywa trwate stanowiq 73.8% aktywdw ogdtem, z czego dominujgcqg pozycje stanowiq nieruchomosci
inwestycyjne 66,8% aktywdw trwatych, nieruchomosci inwestycyjne w budowie 29,5% sumy aktywdw trwatych,
- aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy stanowiq 1,5%,
- aktywa obrotowe stanowiq 24,7% aktywdéw ogdtem, z czego zapasy 32,6% sumy aktywdw obrotowych, naleznosci
37.1% aktywdw obrotowych a srodki pieniezne 27,5% sumy aktywdw obrotowych.

Kapitat wiasny i zobowigzania

- kapitat akcyjny podmiotu dominujgcego — Echo Investment S.A. na dzieh 31 grudnia 2013 roku wynosit 21,0 min zt
i dzielit sie na 412.690.582 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, Ei F, o wartosci nominalnej 0,05 zt kazda,

- skonsolidowany kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej na dzieh 31 grudnia 2013 roku
wynosit 2 765 438 tys. zt, co w poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia 2012 roku oznacza wzrost o 13,7%.

- skonsolidowana warto$¢ ksiegowa netto w przeliczeniu na jedng akcje stanowi 6,70 zt,

- zobowigzania stanowity 55,0% sumy bilansowej i zamknety sie kwotqg 3 424 912 tys. zt.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

- skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy osiggnety w 2013 roku poziom 527 870 tys. zt,

- skonsolidowany zysk operacyjny na koniec grudnia 2013 zamkngt sie kwotqg 496 687 tys. zt,

- skonsolidowany zysk brutto zamknat sie kwotg 319 292 tys. zt, w porédwnaniu do zysku brutto w 2012 roku stanowi
wzrost 0 73,6%,

- skonsolidowany zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej osiggnat warto$¢ 331 103 tys. zt,

- skonsolidowany zysk netto na jedng akcje za 12 miesiecy 2013 roku wynidst 0,80 zt.
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

- okres sprawozdawczy rozpoczat sie stanem srodkdw pienieznych w kwocie 375 824 tys. zt,

- na dziatalnodci operacyjnej Grupa Kapitatowa odnotowata w 2013 roku wptyw Srodkdw pienieznych na kwote
228 292 tys. zt,

- na dziatalnodci inwestycyjnej Grupa Kapitatowa odnotowata na koniec grudnia 2011 roku wptyw Srodkdw
pienieznych na kwote 64 722 tys. zt,

- na dziatalnosci finansowej Grupa odnotowata wyptyw srodkdw pienieznych w kwocie 249 904 tys. z,

- w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku bilansowy stan srodkdw pienieznych zwiekszyt sie o kwote 45 825 tys.
7t przy czym z tytutu zmiany réznic kursowych zwiekszyt sie o kwote 2 715 tys. zt,

- srodki pieniezne na koniec grudnia 2013 roku wyniosty 421 649 tys. zt.

2. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN Z OKRESLENIEM W JAKIM STOPNIU GRUPA KAPITALOWA
JEST NA NIE NARAZONA

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Spotki nalezy zaliczyé:

ryzyko konkurencji zwigzane jest z funkcjonowaniem podmiotu na krajowym rynku nieruchomosci. Przewaga
gtéwnych konkurentéw Grupy, ktdérymi sg miedzynarodowe podmioty, wyraza sie w wiekszych zasobach
kapitatowych, natomiast na korzy$¢ Grupy przemawia duze doswiadczenie w realizacii projektdw i znajomosé
rynku, co skutkuje realizacjg projektéw w atrakcyjnych, przyciggajgcych klientdéw lokalizacjach. Jakos¢ oferty
i Zoudowane przez lata zaufanie klientdw powoduje, iz najemcy z obecnych centrow handlowych decydujg
sie na wynajem powierzchni w nowo oddawanych obiektach. Odpowiedni mix najemcdw, stale prowadzone
akcje marketingowe i spoteczne powodujg, ze centfra Grupy sqg jednymi z najlepiej odwiedzanych w swoich
regionach. W odniesieniu do potencjalnie nowych podmiotdw ryzyko ograniczane jest przez wysokie bariery
wejscia (duza kapitatochtonnos¢).

ryzyko zmiany stép procentowych. Drziatalnos¢ Grupy oparta jest w duzej mierze na finansowaniu
zewnetrznym, od ktérego obliczane odsetek oparte sg na stopach procentowych. Dla kredytéw i obligacji
w ztotych jest to WIBOR, a dla kredytdw w euro jest to EURIBOR lub LIBOR EUR. Ryzyko zwigzane ze zmiang stop
procenfowych jest ograniczane poprzez dostepne na rynku insfrumenty zabezpieczajgce (state stopy, IRS).

ryzyko zmiany kurséw walut. W Grupie ryzyko to zwigzane jest przede wszystkim z zacigganymi przez spdfki
celowe kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w euro). W celu jego minimalizacji umowy
z najemcami danego projektu wyrazone sg w walucie kredytu pozyskanego na jego finansowanie. Uzyskane
w ten sposéb ptatnosci od najemcdw przeznaczane sq na sptate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie
finansowania ze zrédtami przychoddw znaczgco ogranicza ryzyko kursowe (hedging naturalny). Dodatkowo,
ze wzgledu na znaczgcy wptyw zmiany kurséw walutowych na warto$¢ przysztych przeptywdw pienieznych
(zakupy walutowe, sprzedaze projektéw, uruchamiane fransze kredytdw) Grupa wykorzystuje dostepne na
rynku instrumenty pochodne, takie jak forward czy opcje walutowe.

ryzyko zwiqzane z najemcami Grupy odnosi sie do ryzyka utraty przez nich ptynnoséci oraz do niesciggalnosci
naleznoéci. W ramach prowadzonej przez Grupe dziatalnosci wiekszo$¢ przychoddw generowana jest z tytutu
najmu powierzchni handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobdr najemcdw o stabilnej kondyciji
ekonomiczno-finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych sg znani operatorzy sieciowi
(Tesco, Real, markowe sklepy odziezowe, kina, itp.) a w obiektach biurowych znane, najwieksze firmy
(Polkomtel, Tieto Poland, Medicover, Tebodin, Roche Polska, IKEA Shared Services). Umowy najmu
zabezpieczone sq gwarancjomi lub kaucjami. Akceptowanie przez Grupe gwarancji tylko uznanych
i renomowanych bankdw oraz towarzystw ubezpieczeniowych ogranicza ryzyko braku wyptaty srodkdw przez
instytucje finansowq. Dziat Windykacji na biezgco monitoruje wptaty od najemcdw, dzieki czemu ma
mozliwos¢ szybkiej reakcji na opdznienia w zaptatach. Skutecznos¢ zastosowanych procedur w minimalizacii
tego ryzyka obrazuje Sciggalno$e naleznosci w Grupie na poziomach bliskich 100%.

ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi odnosi sie do jakosci wykonywanych prac oraz do ryzyka
utraty przez nich ptynnosci. Spdtka wystepujgc jako inwestor danego projektu powierza jego wykonanie
pomiotom zewnetrznym. Terminowos$¢ i jako$¢ realizacii tych obiektéw, w duzej czesci zalezy réwniez od tych
podmiotéw. Czynnik ten w duzym stopniu wyeliminowany jest przez zabezpieczenia zawarte w umowach
o wykonawstwo obiektéw budowlanych, staty nadzér przez inspektordw lub specjalistyczne firmy zewnetrzne
na budowach i Project Manageréw nad catym procesem realizacji. Ponadto w trakcie wyboru dostawcy
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oprécz analizy oferty na prace budowlane przeprowadza sie badanie kondycji finansowej i mozliwosci
technicznych wykonawcy.

- ryzyko procedur administracyjnych zwigzane jest ze zmianami prawnymi i opieszatoscig urzeddw.
Czasochtonno$¢ procedur administracyjnych w kraju jok i zagranicq determinuje rozpoczecie realizacji
projektow Grupy. Moze to skutkowaé opdznieniem w ich redlizacji. Jednoczes$nie duze uprawnienia stron
frzecich do ingerencji w przebieg procedur administracyjnych niejednokrotnie wydtuzajq proces realizacji
inwestycji, wptywajgc na jej rentowno$¢. Grupa stara sie zmniejszaé to ryzyko dzieki dodwiadczeniu
w przeprowadzaniu procedur administracyjnych oraz zatrudnianiu specjalistdw w tym zakresie.

- ryzyko ufraty plynnosci zwigzane jest z brakiem wyptacalnosci. Grupa zarzqdza ryzykiem ptynnosci
utrzymujqc stale odpowiednig wielko$¢ dostepnych srodkéw finansowych w postaci gotéwki zgromadzonej
na rachunkach bankowych i/lub przyznanych wolnych limitéw kredytowych. Stale monitorowane sq
prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Ryzyko to zmniejszajq state wptywy z portfelu nieruchomosci
oraz finansowanie projektéw kredytami celowymi.

- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci zwigzane jest ze zmiang popytu i koniunktury rynkowe;.
Spodtka stara sie minimalizowac ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci poprzez etapowq
realizacje inwestycji i dostosowywanie tempa ich realizacji do oczekiwan popytu i cen na rynkach lokalnych.

- ryzyko spoteczno - ekonomiczne zwiqzane jest z oddziatywaniem czynnikdw spotecznych
i makroekonomicznych na dziatalno$¢ gospodarczg. Do nich nalezq: inflacja, ogdina kondycja gospodarki,
zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana realnych dochoddw spoteczenstwa i polityka podatkowa w krajach,
w ktérych dziata Grupa, a takze sytuacja na $wiecie. Zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogq
wptyngé na zmniejszenie  planowanych przychoddw baqgdz na zwiekszenie kosztdw  dziatalnosci.
Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, pogtebiania deficytu budzetowego oraz
wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochoddw ludnosci. Sytuacja
spoteczno-ekonomiczna moze mie¢ wptyw na przychody i wyniki finansowe Spétki, gdyz realizacja nowych
obiektow zaréwno w sektorze mieszkaniowym, biurowym jak i handlowo-rozrywkowym uzalezniona jest od
konsumentow i srodkéw jakie bedq w stanie przeznaczyE na wydatki. Jednak z drugiej strony programy pro
spoteczne mogg spowodowac wzrost popytu. Ryzyko to jest ograniczone przez wspdtprace z najemcami,
ktérzy kierujq swojq oferte do réznych grup docelowych, réwniez takich ktérych wydatki konsumpcyjnie nie sg
mocno wrazliwe na zmiane sytuacji makroekonomicznej. Mieszkania oferowane przez Grupe w wiekszosci
nalezq do segmentu Sredniego, ktdry jest mniej wrazliwy na sytuacje makroekonomiczna.

3. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH WRAZ Z ICH OKRESLENIEM WARTOSCIOWYM | ILOSCIOWYM
ORAZ UDZIALEM POSICZEGOLNYCH GRUP PRODUKTOW W SPRZEDAZY GRUPY KAPITALOWEJ ECHO
INVESTMENT, A TAKZE ZMIANACH W TYM ZAKRESIE W ROKU OBROTOWYM.

3.1. Segmenty dziatalnosci
Na 31 grudnia 2013 Grupa Kapitatowa posiadata w portfelu projekty w eksploataciji, w trakcie realizacji lub w przygotowaniu

do nie;j.

PORTFEL NIERUCHOMOSCI W EKSPLOATAC.I

Na 31 grudnia 2013 portfel Grupy Kapitatowej obejmowat 8 centrow handlowych i 6 projektéw biurowych przeznaczonych
na wynajem.
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PORTFEL NIERUCHOMOSCI

MIASTO

LOKALIZACJA

NAZWA

GLA

NOI

) [MKW] [MLN EUR]

Kielce ul. Swietokrzyska Galeria Echo 70 400 13,6
Wroctaw Plac Grunwaldzki Pasaz Grunwaldzki 48 500 14,0
Szczecin Al. Wyzwolenia Galaxy 41 200 12,2
Betchatow ul. Kolejowa Galeria Olimpia 21 300 3.2
Szczecin Al. Struga Ouftlet Park 16 400 3.2
tomza ul. Zawadzka 38 Galeria Veneda 15 000 2.3
Jelenia Géra Al. Jana Pawtal i Galeria Echo* 12 800 1.2
Przemysl ul. 29 Listopada Galeria Echo 5700 0.5

CENTRA HANDLOWE RAZEM 231 300 50,2
Poznan ul. Baraniaka Malta Office Park 29 000 53
Szczecin ul. Malczewskiego Oxygen 13 900 2.8
Kielce Al. Solidarnosci Astra Park** 11200 1.6
Warszawa ul. Postepu Biurowiec Polkomtel*** 10 200 1.9
Wroctaw ul. Swobodna Aquarius (etap Il) 9 400 1.7
Warszawa Al. Jana Pawtal i Babka Tower 6200 11

BIURA RAZEM 79 900 14,4

PROJEKTY NA WYNAJEM RAZEM 311 200 64,6

* Cze$¢ centrum bedqca obecnie w eksploatacii

o Projekt nie uwzglednia powierzchni zajmowanej przez Grupe Kapitatowq.

X Biurowiec Polkomtel (Warszawa, ul. Postepu) powierzchnia stanowi 50% projektu przypadajaca na Grupe Kapitatowq.

Najemcami powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych sq krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe
oraz lokalne przedsiebiorstwa. Do kluczowych najemcdw powierzchni handlowych nalezq:

- hipermarkety: Real, Tesco,

- specjalistyczne sieci handlowe: Empik, , RTV Euro AGD, Saturn,
- sieci odziezowe: C&A, H&M, Zara, Reserved

- sieci z branzy kulturalno-rozrywkowej: Helios, Multikino,

- sieci z branzy zdrowia i urody: Douglas, Rossmann, Sephora.

Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uznanym firmom i lokalnym przedsiebiorcom. Do kluczowych najemcéw
powierzchni biurowych nalezg: Grand Thornton Frgckowiak, Roche Polska, lkea Shared Services, McKinsey Emea Shared
Services, Coloplast Shared Services, Nordea Bank Polska, Tieto Polska, Polkomtel, ING Ustugi Finansowe S.A., Pramerica Zycie
TUIR, Raiffeisen Bank Polska, Sygnity, Medicover, Altkom Investments, Mentor Graphics Polska, Kennametal Polska, Tebodin
SAP-Projekt, Samsung Electronics Polska, The Bank of New York Mellon oraz IBM Global Services Delivery Centre i Schneider
Electric Polska.

PROJEKTY W REALIZACJI | W PRZYGOTOWANIU DO REALIZACIJI

Zarzqgd uwaznie obserwuje sytuacje na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczqce realizacji projektdw podejmowane sq na
bazie oceny aktualnych warunkdw rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektdw sq elastycznie i racjonalnie
dopasowywane do rzeczywistej sytuacii.
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PROJEKTY REALIZAOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

GLA/POW.
DZIALKI

NOI ROZPOCIZECIE ZAKONCZENIE

PROJEKT

MKW [MLN EUR] REALIZACII REALIZACII
Kalisz Galeria Amber, 33 600 51 IH 2012 marzec 2014
Jelenia Géra Galeria Sudecka, (rozbudowa) 18 600 3.0 IIH 2013 IH 2015
PROJEKTY W BUDOWIE 52200 8,1
Szczecin Galaxy, (rozbudowa) 15700 3.0 IH2015 IIH 2016
Katowice, ul. Kosciuszki 30 500 53 IH2015 I1H 2016
Szczecin Outlet Park,(etap 1) 8 300 1.3 IH 2015 IH 2016
Poznan Metropolis, 33 300 6,2 IH 2016 IH 2018
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 87 800 15,8
Brasov Korona, (Rumunia)** 29 800 53
Budapeszt Mundo, (Wegry)** 36 300 8.6
PROJEKTY ZA GRANICA W PRZYGOTOWANIU 66 100 13,9
CENTRA HANDLOWE RAZEM [GLA] 206100 37,8
Koszalin* 39 300
Stupsk, ul. Grottgera* 65700
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK] 105 000
* projekty w fazie koncepcyjnej
**stan procedur administracyjnych pozwala na rozpoczecie realizacji w 2014 r
PROJEKTY REALIZAOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU BIUR | HOTELI
SROUEKT GI!-)I;I/ :3(‘:"' NOI ROIPOCZECIE  ZAKONCZENIE
MKW [MLN EUR] REALIZACII REALIZACII
Warszawa Park Rozwoju (etap |) 17 400 3.1 I1H 2012 luty 2014
Warszawa Park Rozwoju (etap ) 15 600 2.8 IIH 2013 IH 2015
Warszawa Q22 52 500 14,9 IIH 2013 I1H 2016
Wroctaw West Gate 16 200 29 I'H 2013 I1H 2014
Katowice A4 Business Park (etap |) 9 300 1.5 I1H 2012 luty 2014
Katowice A4 Business Park (etap II') 9 300 1,6 I'H 2013 IIH 2014
Gdansk Tryton 24 600 4,1 Il1H 2013 IH2015
PROJEKTY W BUDOWIE 144 900 30,9
Warszawa Beethovena (etap 1) 18 100 3.5 IIH 2014 IH 2016
Warszawa Beethovena (etap Il - lI) 36 700 6.8 IH 2016 IH 2019
Warszawa Tasmowa (etap 1) 15000 2.7 IH 2014 IIH 2015
Warszawa Tasmowa (etap Il - 1V) 44 400 8.1 I1H 2015 I'H 2020
Krakdéw Opolska (etap 1) 19 200 3.5 IH?2014 Il1H 2015
Krakdéw Opolska (etap Il - 1ll) 38 400 6,9 I1H 2015 I1H 2018
Wroctaw Plac Grunwaldzki 16 200 3.0 IH 2014 IH 2015
Wroctaw Sucha | - I 28 200 5.0 IH 2015 IH 2017
Katowice A4 Business Park (etap Ill) 12 400 2,1 IH 2014 IIH 2015
Poznan Hetmanska (etap 1 - 1ll) 36 900 63 IH2015 II'H 2020
£édz Aurus (etap ) 9 600 1.6 IH?2014 IlH 2015
£édz Aurus (etap ) 9 600 1.6 I1H 2015 I1H 2016
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 285 400 511
Kijéw Dehtiarivska (etap I-VI)** 107 600 231
PROJEKTY ZA GRANICA W PRZYGOTOWANIU 107 600 23,1
PROJEKTY BIUROWE RAZEM 537 900 1051
Krakéw, Cracovia* 17 400
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK] 17 400

* projekty w fazie koncepcyjnej

** rozpoczecie realizacji uzaleznione jest od ustabilizowania sytuacii politycznej na Ukrainie

55 Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2013 rok



PROJEKTY REALIZOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU MIESZKAN

PUM/POW.
DZIALKI

PROJEKT

PRZYCHODY

ROZPOCZECIE

raport roczny

2013

ZAKONCZENIE

MKW [MLN] REALIZACIJI REALIZACIJI
Warszawa, Nowy Mokotdw (etap 1) 11 600 94,0 ITH 2012 ITH2014
Poznan, Kasztanowa Aleja (etap Il) 8 600 57,8 ITH 2012 ITH2014
Poznan, Naramowice, Pod Klonami II-lll szeregowa 3700 17,7 I'H 2013 IH2016
Poznan, Naramowice, Jasminowy Zakgtek (etap ) 6 000 322 IH 2013 IH 2015
Krakdéw, Hortus Apartments 3 000 38,1 I1H 2012 IIH 2014
Krakéw, Bronowicka 3000 22,0 II'H 2013 IIH 2015
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap ) 5900 32,5 ITH2013 IlTH 2015
PROJEKTY W SPRZEDAZY [PUM] 41 800 294,3
Warszawa, Nowy Mokotéw (etap II-IV) 30 500 2559 IH 2014 IIH 2018
Warszawa, Princess, Putawska 4700 718 I'H 2015 I'H 2016
Poznanh, Naramowice, Jasminowy Zakagtek (Il - V) 13 500 73,6 I'H 2015 I'H 2019
Poznan, Jackowskiego 8 000 52,4 IH 2015 I1H 2016
Poznan, Sowinskiego (etap I-1V) 19 800 132,9 IH2014 IH 2019
Krakdw, Kosciuszki 5200 55,8 IH 2015 I1H 2016
Krakéw, Czarodziejska / Tyniecka 5700 84,6 IH2014 IH2016
Krakéw, Rydla 8700 63,8 I'H 2015 IH 2017
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap Il - 1ll) 12 500 67.7 IlH 2015 I1H 2019
tédz, Osiedle Jarzebinowe (etap II-V) 39 900 201,8 IH2014 IIH 2021
£6dz, Wodna (etap |- 11) 13 700 68,2 IH 2015 IIH 2018
Kielce, Zielone Tarasy 2100 9.3 IH 2014 IH 2015
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM] 164 300 1137.8
Dyminy, Osiedle Potudniowe (etap Ill) 43 400 7.6 IIH 2013 IIH 2014
Poznan, Sotacz 13700 11,0 IH 2015 II1H 2016
Warszawda, Rezydencije Le$ne (w trakcie sprzedazy) 52 900 42,3 ITH 2010 ITH 2012
SPRZEDAZ DZIALEK [POWIERZCHNIA DZIALEK] 110 000 60,9
Lublin, ul. Poligonowa* 1 060 000
Poznan Naramowice* 350000
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK] 1410 000

* Projekty przy ktérych nie podano dat znajdujqg sie w fazie koncepcyjnej

3.2, Struktura przychodéw

STRUKTURA OSIAGNIETYCH PRZEZ GRUPE PRZYCHODOW NETTO ZE SPRZEDAZY [W MLN Zt] W LATACH 2012-2013:

01.01.2012-
31.12.2012

UDZIAL 7%

WYSZCZEGOLNIENIE O 59018 UDZIAL %

Segment centrow handlowych 302,1 57.2%
Segment mieszkaniowy 104,1 19.7%
Segment biur i hoteli 103.9 19.7%
Pozostate przychody 17.7 3.4%

300.7
177.2
94,0
10,9

51,6%
30,4%
16,1%

1.9%

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW, RAZEM
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4. INFORMACJA O RYNKACH ZBYTU, W PODIZIALE NA KRAJOWE | ZAGRANICINE ORAZ O ZIRODLACH
ZIAOPATRZENIA W MATERIALY DO PRODUKCJI, ZE WSKAZANIEM UZALEINIENIA OD JEDNEGO LUB KILKU
ODBIORCOW | DOSTAWCOW, A W PRZYPADKU, GDY UDZIAL JEDNEGO ODBIORCY LUB DOSTAWCY OSIAGA
CO NAJMNIEJ 10% PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY OGOLEM - NAZWY DOSTAWCY LUB ODBIORCY, JEGO
UDZIALY W SPRZEDAZY LUB ZAOPATRZENIU ORAZ JEGO FORMALNE POWIAZANIA Z GRUPA KAPITALOWA

RYNKI ZBYTU
W 2013 roku wszystkie realizowane przez Grupe Kapitatowq projekty byty zlokalizowane wytgcznie na polskim rynku.
Imiany w zrédtach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez podmioty z Grupy Kapitatowej, dominujgcy udziat mierzony udziatem
zakupdw do przychoddw ze sprzedazy ogdtem posiadajg podmioty, z ktérymi Grupa Kapitatowa wspdtpracuje w zakresie
realizacji konkretnych projektow deweloperskich. W 2013 roku obroty z czterema kontrahentami przekroczyty prog 10%
wartosci przychoddw Grupy Kapitatowej. Wszystkie wymienione spotki nie sq powigzane kapitatowo z Grupq.

NAJWIEKSI DOSTAWCY GRUPY KAPITALOWEJ W 2013 ROKU:

WARTOSC %-WY UDZIAL W
KONTRAHENT (o]:]:{e)[0)"] PRZYCHODACH

W MLN Zt NETTO ZE SPRZEDAZY
Eiffage Budownictwo MITEX S.A. 123,7 23,4%
Fabet — Konstrukcje Sp. z 0.0. 40,1 7.6%

Imiany wsréd odbiorcow

Klientami Grupy Kapitatowej sg najemcy powierzchni komercyjnych oraz podmioty na rzecz ktérych $wiadczone sq ustugi

realizacji inwestycji. W przypadku sprzedazy projektéw w catosci, klientami Grupy sqg firmy inwestujgce w nieruchomosci.

NAJWIEKSI ODBIORCY GRUPY KAPITALOWEJ W 2013 ROKU:

WARTOSC %-WY UDZIAL W
KONTRAHENT OBROTOW PRZYCHODACH .

[W MLN Zi] NETTO ZE SPRZEDAZY
BRE Leasing Sp.zo.0. * 338.0 64,0%
Horta Sp.zo.0. * 217.9 41,3%
Real Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg i Spdtka Sp. kom. 32,2 6.1%

* transakcje sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

5. INFORMACJE O UMOWACH INACIACYCH DLA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ GRUPY KAPITALOWEJ,
WTYM INANYCH PODMIOTOM ZI GRUPY KAPITALOWEJ] UMOWACH ZAWARTYCH POMIEDZY
AKCJONARIUSZAMI ORAZ UMOWACH UBEZPIECZENIA, WSPOLPRACY LUB KOOPERACJI, ZAWARTYCH W 2013
ROKU.

5.1. Umowy znaczqgce dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej
Aneks do znaczgcej umowy

W dniu 16 stycznia 2013 roku Emitent otrzymat podpisany korespondencyjnie z datq 11 stycznia 2013 r. przez spdtke
"AQUARIUS BUSINESS HOUSE GRUPA ECHO SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA" SKA z siedzibg w Kielcach,
al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000378348 (dalej:
Kredytobiorca, Spétka), podmiot zalezny od Emitenta, ze spdtkg ALIOR BANK SPOLKA AKCYJINA, z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Al. Jerozolimskie 94, 00-807 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 305178, (dalej:
Kredytodawca, Bank) aneks do umowy kredytu (dalej: Aneks), o ktérej Emitent komunikowat raportem biezgcym Nr 18/2012
z dnia 6 czerwca 2012r..
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Na warunkach okreslonych w Aneksie, zwiekszona zostata kwota kredytu ktérej Bank udziela Kredytobiorcy z kwoty 93.368
tys. PLN do kwoty 134.036 tys. PLN z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie kosztéw projektu zwigzanego
z redlizacjg pierwszego i drugiego etapu budynku kompleksu biurowo-ustugowego ,,Aquarius Business House"
we Wroctawiu.

Aneksem zostat zmieniony rowniez termin sptaty kredytu, ktéry zostat oznaczony na dzien 30 czerwca 2014 .
Warunkowe przedwstepne umowy sprzedazy nieruchomosci

W dniu 19 marca 2013 r. Spétka przekazata do publicznej wiadomosci informacje poufng, ktérej przekazanie do publicznej
wiadomosci zostato opdznione na podstawie art. 57 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz na
podstawie § 2 ust. 1 pkt 3 Rozporzgdzenia Ministra Finansdéw z dnia 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informaciji, ktére
mogq naruszy¢ stuszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdznieniem przekazania do
publicznej wiadomosci informaciji poufnych.

Zawiadomienie o opdZnieniu wykonania obowigzku informacyjnego zostato przekazane do Komisji Nadzoru Finansowego
w dniu 21 grudnia 2012r.

Informacja, ktérej przekazanie do publicznej wiadomosci zostato opdznione, brzmi nastepujgco:

wZarzad Echo Investment S.A. (dalej: Emitent), informuje, iz w dniu 20 grudnia 2012 roku, pomiedzy:

1. podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,Galeria Tarndw - Projekt ECHO- 43 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciqg” spbdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr
36,) wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy
w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000385055 (Sprzedajacy )

a spdtkg ,CONNIE INVESTMENTS” spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq spdtka komandytowa z siedzibg
w Warszawie (adres: 00-803 Warszawa, Aleje Jerozolimskie nr 56C), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000342707 (Kupujqacy )

zawarta zostata umowa przedwstepna sprzedazy dotyczgca uzytkowania wieczystego nieruchomosci oraz wtasnosci
budynkéw posadowionych na nieruchomosci waz z ruchomosciami ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO
w Tarnowie, przy ul. Btonie 2.

2. podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,,PPR-Projekt ECHO-77 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka
komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr 36, ) wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego, pod numerem KRS 0000361525 (Sprzedajacy )

a spoétkg: ,,SYNCERUS INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg
w Warszawie (adres: 00-078 Warszawa, Plac Pitsudskiego nr 3),wpisang do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru
Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000342748 (Kupujgcy )

zawarta zostata umowa przedwstepna sprzedazy dotyczgca prawa wtasnosci nieruchomosci wraz z ruchomos$ciami
ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w Radomiu przy ul. Z6tkiewskiego 4.

3. podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,,PPR-Projekt ECHO-77 spdtka z ograniczong odpowiedzialnodciq” spodtka
komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr 36), wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000361525 (Sprzedajqcy)

a spoétka: ,XANTIRA INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoéciqg spdtka komandytowa z siedzibg
w Warszawie (adres: 00-803 Warszawa, Aleje Jerozolimskie nr 56C), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000340765 (Kupujgcy )

zawarta zostata umowa przedwstepna sprzedazy dotyczgca prawa wtasnosci nieruchomosci oraz prawa uzytkowania
wieczystego gruntu oraz prawa wtasnosci budynku wraz z ruchomosciami ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO
w Piotrkowie Trybunalskim przy ul. Sikorskiego 13/17.

tgczna warto$¢ podpisanych przedwstepnych warunkowych uméw sprzedazy trzech Centréw Handlowych wynosi
67.092,99 tys. EUR, powiekszona o obowigzujgcy podatek VAT, co na dzieh podpisania umowy, zgodnie ze srednim kursem
NBP, stanowi réwnowartos¢ 272.686,04 tys. PLN netto, z czego:
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- warto$¢ umowy ze spdtkg ,,CONNIE INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa
wynosi 22.961,24 tys. EUR, co na dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢
93.321,38 tys. PLN neftto;

- warto$¢ umowy ze spdtkg ,,SYNCERUS INVESTMENTS” spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa
wynosi 23.752,34 tys. EUR, co na dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réGwnowartos¢
96.536,65 tys. PLN netto;

- warto$¢ umowy ze spdtkg ,XANTIRA INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoéciqg spdtka komandytowa
wynosi 20.379,41 tys. EUR, co na dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réGwnowarto$¢
82.828,02 tys. PLN netto.

Podpisanie uméw ostatecznych dotyczgcych sprzedazy Centrow Handlowych, jest uzaleznione od spetnienia warunkdw
okre$lonych w umowach lub ich zrzeczenia przez Kupujgcych w terminach, z ktérych ostatni zostat okreslony na dzien
31 grudnia 2013r.

Warunki zawarte w umowach:
- uzyskanie potwierdzajgcych interpretacji podatkowych;

- wszystkie zapewnienia udzielone przez Sprzedajgcych w dacie niniejszej Umowy pozostang prawdziwe i prawidtowe,
jak réwniez w dacie Umowy Przyrzeczonej, za$ zapewnienia z podpisanych umow sq prawdziwe i prawidtowe;

- ksiegi wieczyste prowadzone dla nieruchomosci nie zawierajg zadnych wzmianek ani ostrzezen, ani nie zawierajg
WpIsU prawa pierwokupu;

- osiggniecie okreslonego w umowach stanu prac remontowych;
- Real otworzy wynajmowane przez siebie powierzchnie dla klientéw i bedzie prowadzi¢ w nich swojqg dziatalnos¢;

- na nieruchomosciach bedqg sie znajdowac okreslone w umowach ilosci miejsc parkingowych przeznaczonych do
korzystania przez klientow;

- co najmniej 50% galerii handlowej bedzie wynajete najemcom;

- wynajmowane powierzchnie Nomi pozostajg otwarte dla klientéw i Nomi bedzie prowadzi¢ w nich swojq dziatalnose;
- otwarcie centréw dla klientéw;

- zostanie wystawiona i dostarczona Kupujgcym gwarancja Echo Investment S.A;

- Sprzedajgcy usung wady, ktérych wykaz podano w zatgcznikach do uméw lub jezeli cze$¢ wad nie zostanie usunieta,
sfrony uzgodniqg koszt usuniecia nienaprawionych wad;

- z wyjatkiem okreSlonym w umowach, wpisy w ksiegach wieczystych prowadzonych dla nieruchomosci nie ulegng
zmianie od daty podpisanych umow;

- Sprzedajqgcy ztozg okreslone w umowach wnioski do wtasciwych organdw rzgdowych;

- zostanie przedtuzone prawo uzytkowania wieczystego jednego z gruntdw;

- Sprzedajgcy zawrg aneks do umowy na prace projektowe;

- najemcy, ktérzy zawarli nowe umowy najmu zawarli umowy przeniesienia praw i obowigzkdw z najmu.

Umowy przewidujg zaptate kar umownych zwyczajowq dla tego typu umdw, przy czy maksymalna wysoko$¢ kar umownych
nie przekracza 10% wartosci kazdej z umdw.

Zaptata kar umownych nie wytgcza uprawnien kazdej ze stron do dochodzenia roszczeh odszkodowawczych, ktérych
warto$¢ moze przekroczy¢ wysokos¢ kar umownych.

Umowy zostaty uznane za znaczgce na podstawie kryterium kapitatéw wtasnych Emitenta.”
Wymienione wyzej podmioty jako ,,Kupujgcy" nalezg do London & Cambridge Properties Ltd z siedzibg w Londynie.
W dacie przekazania raportu biezgcego z ww. warunkdw spetnione zostaty nastepujace warunki;

- otwarcie przez Real wynajmowanych przez siebie powierzchni dla klientéw;

- wynajecie co najmniej 50% galerii handlowej najemcom;
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- wystawienie i dostarczenie Kupujgcym gwarancji Echo Investment S.A.;

- przedtuzenie prawo uzytkowania wieczystego jednego z gruntdw;

- otwarcie centréw dla klientéw;

- wynagjmowane powierzchnie Nomi pozostajg otwarte dla klientéw i Nomi bedzie prowadzi¢ w nich swojg dziatalnos¢;

W dniu 22 marca Emitent przekazat raport w ktérym poinformowat, iz podmioty zalezne od Emitenta, spodtki:

1. ,Galeria Tarnéw - Projekt ECHO- 43 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo-akcyjna z
siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr 36,) wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sqdowego, prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numerem KRS 0000385055 (Sprzedajgcy 1)

2. ,PPR-Projekt ECHO-77 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach
(adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarosci nr 36, ) wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego,
prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000361525 (Sprzedajacy 2)

rozpoczety proces negocjacji ostatecznych uméw sprzedazy nieruchomosci obejmujgcych:
1. prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci oraz wtasnosci budynkdw posadowionych na nieruchomosci wraz
z ruchomosciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w Tarnowie, przy ul. Btonie 2 (Nieruchomos¢ 1);

2. prawo wtasnosci nieruchomosci wraz z ruchomos$ciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w Radomiu przy
ul. Z6tkiewskiego 4 (Nieruchomosé 2);

3.  prawo wtasnosci nieruchomosci oraz prawo uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawo wtasnosci budynku wraz
z ruchomosciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w Piotrkowie Trybunalskim przy ul. Sikorskiego 13/17
(Nieruchomos¢ 3)

z kupujgcymi tj. spdtkami:

1. ,CONNIE INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg w Warszawie (adres:
00-803 Warszawa, Aleje Jerozolimskie nr 56C), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego,
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numerem KRS 0000342707 (Kupujgcy 1) —w odniesieniu do Nieruchomosci 1;

2. ,,SYNCERUS INVESTMENTS" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg w Warszawie
(adres: 00-078 Warszawa, Plac Pitsudskiego nr 3),wpisang do rejestru przedsiebiorcédw Krajowego Rejestru Sgdowego,
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numerem KRS 0000342748 (Kupujgcy 2) —w odniesieniu do Nieruchomosci 2;

3. ,XANTIRA INVESTMENTS" spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg w Warszawie
(adres: 00-803 Warszawa, Aleje Jerozolimskie nr 56C), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000340765 (Kupujgcy 3) —w odniesieniu do nieruchomosci 3.

Zgodnie z postanowieniami przedwstepnych uméw sprzedazy zaraportowanych raportem biezgcym nr 10 / 2013 z dnia 20
marca 2013 r. Kupujgcy zastrzegli sobie prawo do przeniesienia praw i obowigzkdw z tych umdw na BRE Leasing Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie, ktéra w razie przeniesienia praw i obowigzkéw z umdw bedzie wystepowad jako strona kupujgca.
Ostateczne ceny sprzedazy Nieruchomosci 1 — 3 zostang zweryfikowane przez Strony na dzieh zawarcia ostatecznych uméw
sprzedazy, zgodnie z mechanizmem weryfikacji zawartym w przedwstepnych umowach sprzedazy.

W dniu 24 kwietnia 2013 r. Spdtka podata do publicznej wiadomosci informacje poufne, ktérych przekazanie do publicznej
wiadomosci zostato opdznione na podstawie art. 57 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz na
podstawie § 2 ust. 1 pkt 3 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informaciji, ktére
mogqg naruszy¢ stuszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdznieniem przekazania do
publicznej wiadomosci informacji poufnych.

Zawiadomienie o opdznieniu wykonania obowigzku informacyjnego zostato przekazane do Komisji Nadzoru Finansowego
w dniach: 18 pazdziernika 2012 r. oraz 3 stycznia 2013 r.

Informacja z dnia 18 pazdziernika 2012 r., ktérej przekazanie do publicznej wiadomosci zostato opdznione, brzmi
nastepujgco:
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»Zarzgd Echo Investment S.A. (dalej: Emitent), informuje, iz w dniu 17 pazdziernika 2012 roku, pomiedzy podmiotem zaleznym
od Emitenta, spdtkg Aquarius Business House — ,Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka
komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (25-323), Al. Solidarnosci 36, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, za numerem KRS 378348 (dalej: Sprzedajacy), a spdtkami:

Horta Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Emilii Plater 53, 00-133 Warszawa),
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 397696 oraz SKUA Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg
w Warszawie (adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa), wpisang do rejestru przedsiebiorcdéw prowadzonego przez Sqd
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 422523 ( dalej
Kupujacymi), zawarte zostaty przedwstepne warunkowe umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej we
Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem wtasnosci posadowionych na niej dwdch budynkdw biurowych
Aquarius Business House o powierzchni catkowitej blisko 32 tys. mkw. wraz z fowarzyszgcq mu infrastrukturg (Projekt biurowy).

tgczna wartos¢ podpisanych przedwstepnych warunkowych uméw sprzedazy Projektu biurowego wynosi 66.513,1 tys. EUR,
powiekszona o obowigzujgcy podatek VAT, co na dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi
réwnowartos¢ 272.304,6 tys. PLN netto, z czego: wartos¢ umowy ze spdtkq Horta Sp. z 0.0. wynosi 41.554,5 tys. EUR, co na
dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi rdwnowarto$¢ 170.124,3 tys. PLN netto a warto§¢ umowy
ze spotkg SKUA Sp. z 0.0. wynosi 24.958,6 tys. EUR, co na dzieh podpisania umowy, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi
réwnowarto$¢ 102.180,3 tys. PLN netto.

Podpisanie uméw ostatecznych dotyczgcych sprzedazy Projektu biurowego Aquarius Business House, m.in. w zwigzku z jego
realizacjg w dwoch etapach, jest uzaleznione od spetnienia warunkdw okreslonych w umowach lub ich zrzeczenia przez
Kupujgcych w terminach, z ktérych ostatni zostat okreslony na dzieh 31 maja 2014 .

Warunki zawarte w umowach:
-dokonanie podziatu geodezyjnego Projektu biurowego na dwie niezalezne nieruchomosci,
- zakonczenie budowy budynkdw biurowych i uzyskanie ostatecznych pozwolen na ich uzytkowanie,
- wynajecie co najmniej 80% powierzchni catkowitej w kazdym z budynkéw,

- przeprowadzenie przez Kupujgcych ostatecznych badan due diligence zakonhczonych satysfakcjonujgcym wynikiem
tak dla Kupujgcych jak i banku finansujgcego nabycie nieruchomosci,

- zawarcie przez Emitenta i Kupujacych umowy najmu na powierzchnie, ktére w dacie zawarcia uméw ostatecznych
bedqg niewynajete,

- podpisanie anekséw do umdw najmu z najemcami wskazanymi w przedwstepnych warunkowych umowach
sprzedazy oraz aneksu do umowy na prace projektowe,

- ztozenie przez Sprzedajgcego, w dacie umowy ostatecznej, oswiadczen i gwaranciji dotyczgcych ostatecznego stanu
prawnego, technicznego, podatkowego, finansowego, komercyjnego i sSrodowiskowego nieruchomosci,

- wydanie lokali najemcom,
- uzyskanie przez Kupujgcych finansowania na zakup Projektu biurowego
Kupujgcy mogg odstgpi¢ od zawarcia umowy ostatecznej jesli:
- ktérekolwiek z oswiadczen Sprzedajgcego okaze sie nieprawidtowe lub nieprawdziwe
- ktérykolwiek z warunkdw nie zostanie spetniony,
- przed zawarciem umowy ostatecznej nastgpi istotna negatywna zmiana dotyczgca nieruchomosci,
- Sprzedajgcy odmdwi zawarcia umowy ostatecznej pomimo faktu spetnienia wszystkich warunkdw,
- Sprzedajqcy stanie sie niewyptacany,

- nie zostanie zawarta negocjowania umdw najmu z potencjalnym najemcg wskazanym w przedwstepnej warunkowe;j
umowie sprzedazy.

Sprzedajacy moze odstgpi¢ od zawarcia umowy ostatecznej w sytuaciji gdy Kupujgcy nie zaakceptujq tresci umowy najmu
z potencjalnym najemcqg wskazanym w przedwstepnej warunkowej umowie sprzedazy.
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Zawarte umowy przedwstepne przewidujg zaptate kar umownych z tytutu odstgpienia od umowy przedwstepnej z winy
lezgcej po ktdrejkolwiek ze stron. Wysoko$¢ kary umownej okreslono na kwote 4 min EUR, co na dzieh podpisania umowy,
zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 16,38 min PLN.

Zaptata kar umownych nie wytqcza uprawnieh kazdej ze stron do dochodzenia roszczeh odszkodowawczych, ktdrych
warto$¢ moze przekroczyé wysokos$¢ kar umownych.

Umowy zostaty uznane za znaczgce na podstawie kryterium kapitatéw wtasnych Emitenta.”
Informacja z dnia 3 stycznia 2013 r., ktérej przekazanie do publicznej wiadomosci zostato opdznione, brzmi nastepujgco:

wZarzad Echo Investment S.A. (dalej: Emitent), informuje, iz w zwigzku z niezrealizowaniem do dnia 31 grudnia 2012 r. jednego
z warunkéw do przedwstepnych umow sprzedazy z dnial7 pazdziernika 2012 r., a dotyczgcego podpisania przez Emitenta
anekséw do umdw najmu z najemcami wskazanymi w przedwstepnych warunkowych umowach sprzedazy, Kupujgcy fi.,
spétka Horta Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie moze odstgpi¢ na tej podstawie od
zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy.”

Wymienione wyzej podmioty jako ,,Kupujgcy” nalezg do Azora Europe.
Ibycie aktywow o znacznej wartosci — ostateczne umowy sprzedazy centréw handlowych

W dniu 24 kwietnia 2013 r. pomiedzy:

1. podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,Galeria Tarndw - Projekt ECHO- 43 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciqg” spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr
36,) wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy w
Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000385055 (Sprzedajacy )

a spdtkg ,,BRE Leasing spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” z siedzibg w Warszawie (adres: 00-963 Warszawa,
ulica Ks. I. Skorupki nr 5, REGON 012527809, NIP 5260212925), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000090905 (Kupujacy )

zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy dotyczgca prawa uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawa
wtasnosci budynkéw posadowionych na gruncie waz z ruchomosciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w
Tarnowie, przy ul. Btonie 2 (Umowa Nr 1).

2.  podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,,PPR-Projekt ECHO-77 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spotka
komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr 36, ) wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego, pod numerem KRS 0000361525 (Sprzedajacy )

a spdtka ,,BRE Leasing spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg” z siedzibg w Warszawie (adres: 00-963 Warszawa,
ulica Ks. I. Skorupki nr 5, REGON 012527809, NIP 5260212925), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000090905 (Kupujacy )

zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy dotyczgca prawa witasnosci nieruchomosci wraz z ruchomoéciami, ktére
stanowig Centrum Handlowe ECHO w Radomiu przy ul. Zétkiewskiego 4 (Umowa Nr 2).

3. podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,,PPR-Projekt ECHO-77 spdtka z ograniczong odpowiedzialnodciq” spdtka
komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (adres: 25-323 Kielce, Aleja Solidarnosci nr 36), wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego, pod numerem KRS 0000361525 (Sprzedajgcy)

a spdtkg ,,BRE Leasing spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” z siedzibg w Warszawie (adres: 00-963 Warszawa,
ulica Ks. I. Skorupki nr 5, REGON 012527809, NIP 5260212925), wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000090905 (Kupujgcy )

zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy dotyczqgca prawa witasnosci nieruchomosci oraz prawa uzytkowania
wieczystego gruntu oraz prawa wtasnosci budynku wraz z ruchomos$ciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO
w Piotrkowie Trybunalskim przy ul. Sikorskiego 13/17 (Umowa Nr 3).

tgczna warto$¢ podpisanych uméw sprzedazy trzech Centrow Handlowych wynosi 66.467 tys. EUR, powiekszona
o obowigzujgcy podatek VAT, co na dzieh podpisania umdw, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$é
275.193 tys. PLN netto, z czego:
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- warto$¢ Umowy Nr Twynosi 22.767 tys. EUR, co stanowi réwnowartos¢ 94.262 tys. PLN netto,
- warto$¢ Umowy Nr 2 wynosi 23.748 tys. EUR, co stanowi rOwnowarto$¢ 98.324 tys. PLN netto,
- warto$¢ Umowy Nr 3 wynosi 19.952 tys. EUR, co stanowi rownowarto$¢ 82.607 tys. PLN netto.

Wartos¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo
Investment, wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosi 250.058 tys. PLN, z czego:

- wartos¢ ewidencyjna aktywdw stanowigcych Centrum Handlowe ECHO w Tarnowie wynosi 83.440 tys. PLN,
- wartos¢ ewidencyjna aktywéw stanowigcych Centrum Handlowe ECHO w Radomiu wynosi 89.267 tys. PLN,

- warto$¢ ewidencyjna aktywdw stanowigcych Centrum Handlowe ECHO w Piotrkowie Trybunalskim wynosi 77.351 tys.
PLN.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta a Kupujgcymi i osobami nim zarzgdzajgcymi nie
istniejg zadne powigzania.

Ponadto, w zwiqzku z wyzej wymienionymi transakcjami sprzedazy, podmiot zalezny Emitenta, spétka ,,PPR-Projekt ECHO-77
spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach, dokonata w dniu
25 kwietnia 2013 r. sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie na tgczng
kwote 17.239 tys. EUR, co stanowi rdwnowarto$¢ 71.573 tys. PLN.

Na dzien 25 kwietnia 2013r. Grupa Kapitatowa Emitenta nie posiadata zadnego zadtuzenia kredytowego zwigzanego
z ww. centrami handlowymi.

Srodki uzyskane ze sprzedazy Centréw Handlowych zostang przeznaczone przez Emitenta jako zabezpieczenie zrodet
finansowania projektdw przygotowywanych do readlizacji oraz zostang wykorzystane do ewentualnych zakupédw
atrakcyjnych gruntéw i/lub projektéw deweloperskich.

Ibycie aktywéw o znacznej wartosci - ostateczna umowy sprzedazy | etapu projektu biurowego we Wroctawiu

W dniu 2 lipca 2013 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg Aquarius Business House — ,,Grupa Echo Spdétka
z ograniczong odpowiedzialnodcig” Spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach (25-323), Al. Solidarnosci 36,
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, za numerem KRS 378348 (dalej:
Sprzedajqcy), a spdtka:

,Horta Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodciq” z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Mokotowska 49, 00-542 Warszawa),
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 397696 ( dalej Kupujqcy),

zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej
i Borowskiej wraz z prawem witasnosci posadowionej na niej budynku biurowego stanowigcego | etap w realizowanym
projekcie biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszacg mu infrastrukturg (Projekt biurowy).

tgczna warto$¢ podpisanej umowy sprzedazy Projektu biurowego wynosi 41.905 tys. EUR, powiekszona o obowigzujgcy
podatek VAT, co na dzieh podpisania umowy, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi rownowarto$¢ 181.301 tys. PLN
netto.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo
Investment, wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosita163.894 tys. PLN.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta a Kupujgcym i osobami nim zarzqgdzajgcymi nie
istniejg zadne powigzania.

Ponadto, w zwiqzku z wyzej wymieniong transakcjq sprzedazy, podmiot zalezny Emitenta, spdtka Aquarius Business House —
,Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka komandytowo-akeyjna, dokonata w dniu 11 2 lipca 2013 r.
sptaty kredytu rzecz banku ALIOR BANK S.A. z siedzibg w Warszawie na tgczng kwote 69.924 tys. PLN.

Na dzien 3 lipca 2013 r. Grupa Kapitatowa Emitenta nie posiadata zadnego zadtuzenia kredytowego zwigzanego ze
sprzedanym aktywem.

Podmiot zalezny Emitenta, spdtka ,,Echo Investment Property Management — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Spdtka komandytowa
bedzie zarzgdzac biurowcem przez okres 5 lat. Biurowiec jest wynajety w 98 proc.
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Umowa kredytowa podmiotu zaleznego od Emitenta

W dniu 28 sierpnia 2013 roku, podmiot zalezny od Emitenta, spdtka Park Rozwoju- ,,Grupa Echo” Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A., z siedzibg w Kielcach, przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000397368 (dalej: ,,Kredytobiorca”, ,,Spbdtka"), podpisata z bankiem BANK ZACHODNI WBK S.A., z siedzibg we Wroctawiu,
przy Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw, wpisanym do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy Wroctaw-
Fabryczna we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000008723, ( dalej:
,Kredytodawca”, ,,Bank”) umowe kredytu (dalej ,Umowa").

Srodki pozyskane na podstawie Umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe pierwszej fazy budynku biurowego
wchodzgcego w sktad kompleksu biurowego pod nazwg ,Park Rozwoju” zlokalizowanego w Warszawie przy
ul. Konstruktorskiej 10 (dalej; ,,Projekt”)

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy:

1/ ésrodki pieniezne stanowigce kredyt inwestycyjny w maksymalnej kwocie nie przekraczajgcej 22.403 tys. EUR
(dwadziescia dwa miliony czterysta trzy tysigce euro), gdzie srodki ,Transzy A" zostang przeznaczone na finansowanie
lub refinansowanie naktaddw poniesionych na koszty projektu biurowego za$ srodki z ,,Transzy B" na refinansowanie
zadtuzenia w ramach ,,Transzy A" poprzez dokonanie konwersji.

2/ $rodki pieniezne stanowiqce kredyt VAT w kwocie nie przekraczajgcej 5.000 tys. PLN (pie¢ miliondw ztotych)
z przeznaczeniem na finansowanie lub refinansowanie podatku VAT w zwiqzku z realizacjqg projektu biurowego.

Kwoty kredytu sq oprocentowane; dla Kredytu inwestycyjnego wedtug zmiennej stopy procentowej EURIBOR dla
depozytdw jednomiesiecznych w odniesieniu do Transzy A lub depozytdéw frzymiesiecznych w odniesieniu do Transzy B, dla
Kredytu VAT — wedtug zmiennej stopy procentowej WIBOR dla depozytdw jednomiesiecznych; powiekszone o marze banku.

Termin sptaty kredytéw zostat oznaczony nastepujgco:
1. w odniesieniu do Transzy A — nie pdzniej niz dzieh przypadajgcy 24 (dwadziescia cztery) miesigce po dacie pierwszego
Wykorzystania Transzy A;

2.  w odniesieniu do Transzy B - dzieh przypadajgcy 84 (osiemdziesigt cztery) miesigce po dacie Konwersji
z zastrzezeniem spetnienia warunku dotyczgcego umdw najmu, ale w zadnym wypadku nie pdzniej niz dzieh 28 lutego
2023 roku;

3. w odniesieniu do Kredytu VAT — oznacza dzieh przypadajacy 24 (dwadziescia cztery) miesigce po dacie pierwszego
Wykorzystania Kredytu VAT.

Na zabezpieczenie sptaty Kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku Kredytobiorca ustanowi lub spowoduje ustanowienie

m.in. nastepujgcych zabezpieczeh:

1. Hipoteke o najwyzszym pierwszenstwie ustanowiong przez Kredytobiorce w formie aktu notarialnego na Nieruchomosci
Gruntowej na rzecz Kredytodawcy w wysokosci 37.500 tys. EUR.

2. Oswiadczenia o Poddaniu sie Egzekucii;
3. Petnomocnictwo do Rachunkdéw Bankowych Kredytobiorcy;

4. Umowe Cesji Praw tj. zawartg pomiedzy Kredytobiorcg (jacko cedentem) a Kredytodawcq (jako cesjonariuszem)
umowe cesji (na zabezpieczenie Kredytodawcy) praw (obecnych i przysztych) Kredytobiorcy z tytutu odpowiednich
Umowy Projektu (z wyjatkiem umdw z Doradcg Prawnym i Doradcg Technicznym), kazdej Umdw Najmu oraz Polis
Ubezpieczenia

5.  Umowe Gwaranciji 1j. umowe zawartg pomiedzy Kredytobiorcq, Emitentem oraz Kredytodawcqg na okres kohczgcy sie
catkowitq sptatg Transzy A (w tym Konwersjg), obejmujgcg zobowigzania Emitenta do udzielenia m.in. gwaranciji
pokrycia przekroczenia kosztéw budowy Projektu okreSlonych w budzecie czy gwarancji wsparcia Projektu oraz
zapewnienia terminowego zakohczenia realizacji Projektu;

6. Umowy Zastawdw Rejestrowych i Finansowych na: akcjach, udziatach, rachunkach, wierzytelnosciach
Komplementariusza;

7. kazde petnomocnictwo udzielone przez Podmiot Zobowigzany na rzecz Kredytodawcy w zwigzku z Dokumentami
Finansowymi.
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Umowa o wykonanie stanu surowego Obiektu

W dniu 25 wrzesnia 2013 r. podmiot zalezny od Emitenta, spdtka ,,Projekt Echo — 70" Sp. z 0.0. z siedzibq: 25-323 Kielce,
al. Solidarnosci 36; wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sagdowego, Sgdu Rejonowego w Kielcach pod numerem KRS 0000271630 (dalej: ,Spdtka”) podpisata ze spdtkg
Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedzibg: 02-822 Warszawa, ul. Poleczki 35; wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow
prowadzonego przez Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu Rejonowego dla M. ST. Warszawy
w Warszawie pod numerem KRS 0000187510, (dalej ,,Wykonawca”) umowe o wykonanie stanu surowego (dalej ,,Umowa”)
obiektu: Budynek Biurowo-Ustugowo-Handlowy ,,Q22" w Warszawie, Al. Jana Pawta I, ul. Grzybowska wraz z garazem
podziemnym, ofoczeniem, infrastrukturg zewnetrznq, infrastrukturg drogowq, uzbrojeniem podziemnym, parkingami oraz
zagospodarowaniem terenu.

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy, jest ryczattowe i wynosi: 98.500.000,00 PLN (stownie:
dziewiecdziesigt osiem milionéw piecset tysiecy ztotych) netto. Do wynagrodzenia dolicza sie nalezny podatek od towardw
i ustug VAT.

Termin rozpoczecia redlizacji przedmiotu Umowy réwnoznaczny jest z datq podpisania Umowy, a termin zakohczenia
realizacji przedmiotu Umowy zostat okreslony w Umowie na 30 wrzeénia 2015r.

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajgce naliczenie przez Spdtke kar umownych typowych dla tego rodzaju umdw
ktorych tgczna warto$¢ nie moze przekroczyé 10% wynagrodzenia z tytutu wykonania przedmiotu umowy a jezeli szkoda
przekracza wysokos$¢ kary umownej, Spétka moze zgdac odszkodowania uzupetniajgcego.

Umowa kredytowa podmiotu zaleznego Emitenta

W dniu 19 grudnia 2013 r., podmiot zalezny od Emitenta, spdtka pod firmq Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétkg komandytowo-akcyjnq z siedzibg w Jeleniej Gorze, przy ul. Jana Pawta Il 51, 58-
506 Jelenia Géra, wpisana do rejestru przedsiebiorcoéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy
dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000380072 (dalej: ,,Kredytobiorca”), podpisata z Bankiem Polska Kasa Opieki Spdtkg Akcyjng z siedzibg w Warszawie, przy
ul. Grzybowskiej 53/57, 00-950 Warszawa, wpisanym do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000014843 dalej: ,Kredytodawca” ,,Bank”) umowe kredytu (dalej: ,,Umowa”,
Kredyt”)

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy:

- srodki pieniezne w transzy refinansowej wynoszqgce 14.126 tys. EUR z przeznaczeniem refinansowania naleznosci
gtébwnej z tytutu kredytu udzielonego Kredytobiorcy 20 kwietnia 2011 r. (patrz raport biezgcy Emitenta RB Nr 20/2011);

- srodki pieniezne w transzy budowlanej w maksymalnej kwocie 21.500 tys. EUR;
- srodki pieniezne w transzy VAT w maksymalnej kwocie 7 min PLN;

- $rodki pieniezne w transzy inwestycyjnej z przeznaczeniem na refinansowanie zadtuzenia z tytutu zadtuzenia
wykorzystanych w transzach refinansowej i budowlanej do maksymalnej kwoty 35.626 tys. EUR.

Srodki pozyskane na podstawie Kredytu zostang wykorzystane w zwigzku z realizacjq projektu centrum handlowe w Jeleniej
Godrze zwane po rozbudowie ,,Galeria Sudecka” (dalej: ,,Budynek”).

Kwoty kredytu sq oprocentowane: dla transz refinansowej, budowlanej i inwestycyjnej wedtug 1 lub 3 miesiecznej stopy
EURIBOR, dla transzy VAT wedtug 1 miesiecznej stopy WIBOR, wszystkie powiekszone o odpowiednig marze Banku.

Termin sptaty srodkdw pienieznych z tytutu Umowy zostat okreslony w nastepujgcy sposdb:
- w odniesieniu do srodkdw z transzy refinansowej i budowlanej w dacie konwersji tych transz na transze inwestycyjna;
- data ostatecznej sptaty transzy inwestycyjnej zostata okreslona w Umowie nie pdzniej niz w dniu 30 czerwca 2022 .

- w odniesieniu do transzy VAT na najwczesniejszg z dat: 30 czerwca 2015, albo é miesiecy po uzyskaniu pozwolenia na
uzytkowanie Budynku albo 18 miesiecy od daty wyptaty srodkéw w tej tfranszy.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku sg przede wszystkim:

- tgczna hipoteka na Nieruchomosci o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia do kwoty stanowigcej 200 % catkowitej
kwoty kredytu na rzecz Kredytodawcy;
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- umowy zastawdw finansowych i rejestrowych zawartych na zabezpieczenie sptaty wszystkich wierzytelnosci
wynikajgcych
Z niniejszej umowy;

- zastaw na rachunkach bankowych Kredytobiorcy;
- umowe przelewu praw na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z niniejszej Umowy;
- o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy;

- umowa poreczenia pomiedzy Bankiem, Kredytobiorcq oraz Emitentem jako poreczycielem (wraz z oswiadczeniem
Emitenta jako poreczyciela o poddaniu sie egzekucji wobec Banku z tytutu zobowigzan wynikajgcych z poreczenia),
dotyczgcq udzielenia przez Emitenta poreczenia na rzecz Banku za zobowigzania Kredytobiorcy wynikajgce z Umowy
do kwoty wynoszqgcej 42.751 tys. EUR i 40.200 tys. PLN na okres do dnia catkowitej sptaty zobowiqgzan Kredytodawcy
wynikajgcych z Umowy, przy czym w powyzszym zakresie poreczenie wygasnie wczedniej w przypadku wystgpienia
zdarzeh okre$lonych w umowie kredytowe;.

5.2 Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Emitent nie posiada zadnych informacji na temat znaczgcych dla jego dziatalnosci umdw zawartych w 2013 roku pomiedzy
akcjonariuszami.

5.3. Umowy ubezpieczenia Grupy Kapitatowej
SUMA
PRZEDMIOT UBEZPIECZENIA UBEZPIECZYCIEL UBEZPIECZENI
A [WTYS. ZL

polisy majgtkowe - obiekty TU Compensa S.A. 2379753
polisy majgtkowe - wyposazenie TU Compensa S.A. 14 422
polisy odpowiedzialnosci cywilnej TU Compensa S.A., PZU SA.,STU Ergo Hestia S.A. 51987
polisy ryzyk budowlano-montazowych TU Compensa S.A., Generali TU S.A., PTU S.A., TU Allianz SA, Ergo Hestia 1 353 306
polisy utraty zysku TU Compensa S.A. 215330
polisy inne Ergo Hestia TU SA, 335
5.4. Umowy wspélpracy lub kooperacii

Grupa Kapitatowa w 2013 roku nie zawierata istotnych uméw wspdtpracy lub kooperacii.

6. OPIS ORGANIZACIJI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA ZE WSKAZANIEM JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH
KONSOLIDACJI ORAZ OPIS ZMIAN W ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA WRAZ Z PODANIEM ICH
PRZYCZYN ORAZ INFORMACIJE O POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH LUB KAPITALOWYCH EMITENTA
Z INNYMI PODMIOTAMI ORAZ OKRESLENIEM JEGO GLOWNYCH INWESTYCJI KRAJOWYCH | ZAGRANICINYCH
(PAPIERY WARTOSCIOWE, INSTRUMENTY FINANSOWE | NIERUCHOMOSCI), W TYM INWESTYCJI
KAPITALOWYCH DOKONANYCH POZA JEGO GRUPA JEDNOSTEK POWIAZANYCH ORAZ OPIS METOD ICH
FINANSOWANIA

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni Echo Investment SA, ktéra joko wtasciciel jednostek wchodzgcych
w sktad Grupy, nadzoruje, wspdtredlizuje i zapewnia $rodki finansowe na redlizacje prowadzonych projektéw
deweloperskich. Spdtki wchodzgce w sktad Grupy zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okre$lonych zadan
inwestycyjnych i nie prowadzq dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego konkretnego
projektu, a nastepnie swiadczenia ustug najmu sktadnikdw majgtku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitatowej na 31 grudnia 2013 wchodzi 113 spdtek zaleznych, konsolidowanych metodqg petng, jedna
spoétka wspodtzalezna konsolidowana metodq proporcjonalng i jedna spdtka stowarzyszona konsolidowana metodqg praw
witasnosci.
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JEDNOSTKI ZALEZNE:

%o

14 NAZWA SPOLKI SIEDZIBA POSIADANEGO JEDNOSTKA DOMINU
KAPITALU

1,47 - Grupa Echo Sp.z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

2 ,53-CGrupa Echo Sp.z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

3, Astra Park - Projekt Echo - 69 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

4 ,Aquarius Business House — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

5 ,Avatar - Projekt Echo - 93 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

6 ,,Ad Business Park — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum.

7 ,Babka Tower - Projekt Echo - 93 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

8 ,Barconsel Holdings” Ltd Nikozja 100% Echo-SPV 7 Sp.zo.0.

9 ,Betchatéow — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
10 ,,Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kijow 100% Yevrobudgarant LLC
11 ,Echo - Arena” Sp.zo.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
12 ,Echo - Aurus” Sp.z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
13 ;i?g?;,ﬁihtrum Przemyél - Projekt Echo - 93 Sp. Kielce 100% YXIX FIZ Forum
14 Echo - Galaxy” Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
15 ,Echo - Galaxy Sp.z 0.0.” Sk.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum
16 ,Echo - Galeria Amber” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
17 ,Echo — Galeria Amber Sp.z 0.0.” Skk.a Kielce 100% XXXIV FIZ Forum.
18 ,,Echo - Galeria Lublin” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
19, Echo - Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
20 ,,Echo - Kasztanowa Aleja Sp.z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
21 ,Echo —Klimt House" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
22 ,Echo —Klimt House Sp.zo.0.” Sp.zkom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
23 ,Echo - Nowy Mokotéw" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
24 ”Eﬁ;;)k_t Egr?éy_%?givé?@ng:i';r?)' kom. {dawniej: Kielce 100% Echo Investment S.A.
25 ,,Echo - Pod Klonami” Sp. z 0.0. Kielce 100% Grdg?fg;g‘gg?ggfiio.
26 ,Echo - Pod Klonami Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
27 “Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
28 ,Echo - Property Poznan 1" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
29 ,,Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
30 ,,Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
31 ,Echo-SPV7"Sp.zo.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
32 ,,Echo Galeria Kielce — Magellan West Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 99.95% RXIXFiZ F(;Z;Jr[?% XXXIV Fiz
33 gsétgrmvesfmenf ACC - Grupa Echo $p.z0.0.” Kielce 100% Echo Investment S.A.
34 EE?QZ.IQT{?SS:)@I?;;FOC”IW Management - Grupa Echo Kielce 100% Echo Investment S.A.
35 "Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
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36 "“Echo Investment Project 1" S.R.L. Brasov 100% wEcho - Aurus” Sp.z o.0..
37 "“Echo Investment Project Management” S.R.L. Brasov 100% Echo Investment S.A.

"Echo Investment Property Management — Grupa Echo

38 $p. 7 0. 0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
39 "Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
0 SEkcgo Pasaz Grunwaldzki — ,Magellan West Sp. z 0.0. Kielce 99.95% XXIX FIZ Forum

4] &Eé:gi?o—lfg;l.(fgzvg.o)ju” $p-z0. 0. (dawniej: ,Nikson Kielce 100% Echo Investment S.A.
42 “Elmira Investments" Sp.z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
43 “Elmira Investments Sp. z 0. 0.” Sk.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
44 “El Project Cypr - 1"Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
45 “Farrina Investments” Sp.z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
4% ”SrgJI:Q/ ]-OP%erSLI;CEgh—Olé)S.SZp(.).ZCS;ycg..'l'(.so.lj.o. (dawniej: Szezecin 100% XXXIV FIZ ig:tr;/XXXIV FIz
47 ,Galeria Nova - Grupa Echo Sp.z 0.0.” Skk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

48 ,,Galeria Olimpia — Projekt Echo - 98 Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

49 ,Galeria Sudecka - Projekt Echo — 43 Sp.z 0.0.” S.k.a. Jelenia Géra 100% XXIX FIZ Forum
R e A P
51 ,Grupa Echo” Sp.z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
52 ,Intermedia Investment” Sp.z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
53 ,Iris Capital” Sp.z o. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
54 Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

55 ,Mena Investments” Sp.z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
56 ,,Metropolis - Grupa Echo Sp. z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

57 ,Oxygen - Projekt Echo - 95 Sp.z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

58 ,,Pamigtkowo” Sp. z 0.0. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
59 ,,Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0."” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

60 ,,Park Rozwoju — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

61 ,PHS — Projekt CS Sp.z0.0.” S.k.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

62 ,PPR - Projekt Echo— 77 Sp.zo.0.,, Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

63 “Princess Investment” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
o (oo e SR IO 2 kS Keke
65 ,Projekt Beethovena - Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

66 ,Projekt CS” Sp.zo.0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
67 ,Projekt Echo - 33" Sp.zo.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
68 ,,Projekt Echo - 43" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
69 ,Projekt Echo - 69" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
70 ,Projekt Echo - 70" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
71 ,Projekt Echo - 77" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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72 ,Projekt Echo - 93" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
73 ,Projekt Echo - 95" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
74, Projekt Echo - 96" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
75 ,Projekt Echo - 97" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
76 ,Projekt Echo - 98" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
77 ,Projekt Echo - 99" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
78 ,Projekt Echo - 99 Sp.z 0.0.” Sp. kom Kielce 100% Echo Investment S.A.
79 ,Projekt Echo - 101" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
80 ,,Projekt Echo-102" Sp.zo.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
81 ,Projekt Echo - 103" Sp.z o.0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
82 ,,Projekt Echo - 104" Sp.z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
83 ,,Projekt Echo - 105" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
84, Projekt Echo - 106" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
85 ,,Projekt Echo - 107" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
86 ,,Projekt Echo - 108" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
87 ,,Projekt Echo - 109" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
88 ,,Projekt Echo-110"Sp.zo0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
o e e e eSS ek e ORI
0 oo Sk, [daminiel SPoleK 8 - Grupa Eeho Sp. 2 6.0, Kielce b99sm  XXXFILForum / XXXV i
ska.) erum
91 ,,Projekt Naramowice — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
92 ,Projekt - Pamigtkowo” Sp. z 0.0. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
93 ,Projekt Saska” Sp.z o.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
94, Projekt 3 - Grupa Echo Sp.z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
95 ,Projekt 4 — Grupa Echo Sp.z 0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
96 ,Projekt 5— Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
97 ,Projekt 11 - Grupa Echo Sp. z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
98 ,Projekt 12 - Grupa Echo Sp. z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
99 ,Projekt 13 - Grupa Echo Sp. z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
100 ,Projekt 14 — Grupa Echo Sp. z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
101 ,Projekt 15 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
102 ,Projekt 16 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
103 ,,Projekt 17 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
104 ,Projekt 18 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
105 ,Projekt 19 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
106 ,,Projekt 20 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
107 ,,Projekt 21 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.

69 Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2013 rok



raport roczny

2013

LP NAZWA SPOLKI SIEDZIBA POSIAIZ:\NEGO JEDNOSTKA DOMINUJACA
KAPITALU

108 ,,Projekt 22 — Grupa Echo Sp.z 0.0." Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.

109 ,,SPV 1 - Grupa Echo Sp.z0.0."” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

110, Vasco Investment” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

111, Veneda - Projekt Echo -97 Sp. z 0.0.” Sk.q. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

112, Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El Project Cypr - 1 Ltd

13 2)Z.g.li’r(;.<I:I<.(cigrodr\iczy Naramowice - Pamigtkowo Sp. z Pamigtkowo 100% XXXIV FIZ Forum

Jednostka wspdtzalezna to ,\Wan 11" Spdétka z o.0. z siedzibg w Warszawie. Jednostka stowarzyszona to ,,EBR Global

Services"” Spdtka z 0.0. z siedzibg w Kielcach.

Wszystkie certyfikaty wyemitowane przez XXIX FIZ Forum i XXXIV FIZ Forum sg w posiadaniu spdtek z Grupy Kapitatowej Echo
Investment.

6.1. Opis zmian w organizacji grupy kapitatowej emitenta wraz z podaniem ich przyczyn
I Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zwiekszyt sie o 20 spotek:

- rejestracji w dniu 09 stycznia 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt Echo -104"
Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 30 stycznia 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spdfki ,,Projekt Echo -105"
Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 18 lutego 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spoiki ,,Projekt Echo -106" Sp.
z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 18 marca 2013 roku przez Sqgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt Echo -110" Sp.
z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 marca 2013 roku przez Sqgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt Echo -107" Sp.
7 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 26 marca 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt Echo -108" Sp.
z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 26 marca 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt Echo -109" Sp.
7 0.0. z siedzibg w Kielcach. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN

- rejestracji w dniu 09 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spdétki Projekt —
Pamigtkowo Sp. zo.o. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 18 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,,Projekt 13 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Kielcach. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 18 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,,Projekt 14 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Kielcach. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,,Projekt 15 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spotki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,,Projekt 16 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spotki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spéiki ,,Projekt 17 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spéiki ,,Projekt 18 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spéiki ,,Projekt 19 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spéiki ,,Projekt 20 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spdtki ,,Projekt 21 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 25 pazdziernika 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spdtki ,,Projekt 22 —
Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. z siedzibg w Pamigtkowie. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;
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- rejestracji w dniu 19 listopada 2013 roku przez Sgd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,,Projekt 12 — Grupa
Echo Sp. z 0.0."” S.k.a. z siedzibg w Kielcach. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

- rejestracji w dniu 31 grudnia 2013 roku przez Sqd Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spéfki ,,Projekt 11 — Grupa
Echo Sp. z 0.0." S.k.a. z siedzibg w Kielcach. Kapitat akcyjny spdtki wynosi 50 tys. PLN;

1. Inne zmiany w spétkach tworzgcych Grupe Kapitatowqg Emitenta

- zmiana firmy spoétki ,,Projekt 7 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. na ,,Park Rozwoju — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. oraz
podwyzszenie kapitatu przez XXIX FIZ Forum (data rejestracii w KRS: 28 lutego 2013 roku);

- zmiana firmy spdétki ,,Monolit Investment Sp. z 0.0. na ,,Echo - Property Poznan 1" Sp. z o.0. (data rejestracji w KRS:
03 czerwca 2013 roku);

- zmiana firmy spdtki ,Projekt Echo — 67" Sp. z 0.0. na Echo - Nowy Mokotéw Sp. z o.0. (data rejestracji
w KRS: 19 wrzednia 2013 roku);

- zmiana firmy spotki ,,Projekt 6 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. na ,,Projekt Babka Tower - Grupa Echo Sp.z 0. 0." Sk.a.
(data rejestraciji w KRS: 01 pazdziernika 2013 roku);

- zmiana firmy spotki ,,Projekt Echo - 67 Sp. z 0.0." Sp. kom. na ,Projekt Echo - 67 Sp. z 0.0." Sp. kom. oraz
podwyzszenie kapitatu przez Echo Investment S.A. (uchwata: 10 pazdziernika 2013 roku; data rejestracji w KRS:
14 lutego 2014 roku);

- zmiana firmy spofki ,,Projekt 10 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. na ,,Galaxy - Projekt Echo - 106 Sp. z 0. 0.” S.k.a. (data
rejestracji w KRS: 11 pazdziernika 2013 roku);

- zmiana firmy spotki ,,Projekt 8 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. na ,,Projekt Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan West Sp.
z0.0." S.k.a. (data rejestraciji w KRS: 14 pazdziernika 2013 roku);

- zmiana firmy spdtki ,,Projekt 9 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. na ,,Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West Sp.
z 0.0." S.k.a. (data rejestracji w KRS: 28 listopada 2013 roku);

- zmiana firmy spotki ,,Galeria Tamdw — Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” S.k.a. na ,,Galeria Tarndw — Grupa Echo Sp.z 0.0."”
S.k.a. (data rejestracji w KRS: 19 grudnia 2013 roku);

- zmiana firmy spoétki ,Nikson Capital” Sp. z 0.0. na ,,Echo - Park Rozwoju” Sp. z 0.0. (data rejestracji w KRS:
31 grudnia 2013 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce |, Projekt 3 — Grupa Echo Sp. z 0.0." Sk.a. przez XXXIV FIZ Forum (data rejestracii
w KRS: 28 lutego 2013 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce ,Echo — Galeria Amber Sp. z 0.0." Sk.a. przez XXXIV FIZ Forum (data rejestracii
w KRS: 28 lutego 2013 roku);

- zmiana wiasciciela spdtki - w dniu 29 marca 2013 roku Echo Investment S.A. w ramach podwyzszenia kapitatu
zaktadowego przeniosta na rzecz ,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. 100% udziatéw w “Echo Investment Project 1" S.R.L.
(podwyzszenie data rejestracji w KRS: 08 lipca 2013 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spotce ,Farrina Investments” Sp. z 0.0. przez Echo Investment S.A. (data rejestracji w KRS:
17 czerwca 2013 roku

- podwyzszenie kapitatu w spdtce ,Elmira Investments” Sp. z 0.0. przez Echo Investment S.A. (data rejestracji w KRS:
17 czerwca 2013 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce “Echo Investment Project 1" S.R.L. przez ,,Echo — Aurus” Sp. z o0.0. (data rejestracii
w KRS: 28 pazdziernik 2013 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce “Echo Investment Project Management” S.R.L. przez Echo Investment S.A. (data
rejestracji w KRS: 28 pazdziernik 2013 roku);

- przeksztatcenie spdtki ,Ultra Marina” Sp. z 0.0. w Galeria Nova - ,Grupa Echo” Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” - S.K.A.(data rejestracji w KRS: 22 kwietnia 2013 roku);

- zmiana komplementariusza — w dniu 10 czerwca 2013 roku ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. zbyta na rzecz Magellan West
Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obowigzki komplementariusza w spdtce ,,Projekt 8 — Grupa Echo Sp. z 0.0."”
Sk.a.;

- dnia 01 lipca 2013 roku pomiedzy FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie(Zbywajqcy)
a FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(Nabywca) z siedzibg w Krakowie zostata zawarta umowa sprzedazy
24.999 akcji imiennych serii B spéfki ,,Projekt Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan West Sp. z 0.0.” S.k.a z siedzibg
w Kielcach;

- zmiana komplementariusza — w dniu 14 sierpnia 2013 roku ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. zbyta na rzecz Magellan West Sp.
Z 0.0. z siedzibqg w Kielcach prawa i obowigzki komplementariusza w spdtce ,,Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan
West Sp.z0.0.” Sk.a.

- zmiana komplementariusza — w dniu 30 wrzeénia 2013 roku ,,Projekt Echo — 43" Sp. z 0.0. zbyta na rzecz ,,Grupa
Echo" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obowigzki komplementariusza w spétce ,,Galeria Tarndw — Grupa
Echo Sp.zo0.0.” Sk.a,;
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- zmiana komplementariusza — w dniu 30 wrzeénia 2013 roku ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. zbyta na rzecz ,,Projekt Echo —
106" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obowigzki komplementariusza w spdtce ,,Galaxy - Projekt Echo - 106
Sp.zo.0." Sk.a.;

- dnia 21 pazdziernika 2013 roku pomiedzy FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg
w Krakowie(Zbywajgcy) a FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(Nabywca) z siedzibg w Krakowie zostata
zawarta umowa sprzedazy 10.024.750 akcji imiennych serii B spdtki ,,Projekt Beethovena — Grupa Echo Sp. z 0.0."”
S.k.a. zsiedzibg w Kielcach;

- dnia 21 pazdziernika 2013 roku pomiedzy FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg
w Krakowie(Zbywajgcy) a FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety(Nabywca) z siedzibg w Krakowie zostata
zawarta umowa sprzedazy 1.749.000 akcji imiennych serii B spotki Galeria Nova - "Grupa Echo” Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq - S.K.A. z siedzibg w Kielcach;

- dnia 06 grudnia 2013 roku pomiedzy FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg
w Krakowie(Zbywajgcy) a FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Nabywca) z siedzibg w Krakowie zostata
zawarta umowa sprzedazy 24.999 akcji imiennych serii B spdétki ,,Galaxy - Projekt Echo - 106 Sp. z 0. 0.” Sk.a.
z siedzibg w Szczecinie.

6.2, Gtéwne inwestycje krajowe i zagraniczne

Nieruchomosci

W 2013 roku spdtka Echo Investment nabyta nastepujace dziatki:

- Krakdw, ul. Kosciuszki - powierzchnia 0,5 ha — przeznaczona pod budownictwo mieszkaniowe,

- Krakdw, ul. Rydla — powierzchnia 0,8 ha — przeznaczona pod budownictwo mieszkaniowe.

W 2013 roku spotki zalezne od Echo Investment nabyty nastepujgce dziatki:

- Poznan, ul. Jackowskiego — powierzchnia 0,6 ha - przeznaczona pod budownictwo mieszkaniowe,
- Wroctaw, ul. Sucha - powierzchnia 1,3 ha — przeznaczona pod budownictwo biurowe..
Instrumenty finansowe

Informacja o nabyciu akcji wiasnych

W dniu 25 kwietnia 2013 r. w wyniku pakietowej transakcji, dokonanej na rynku regulowanym Gietdy Papierdw
Warto$ciowych w Warszawie, Emitent nabyt od podmiotu zaleznego spdtki ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka
Z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach 7.309.418 (siedem miliondw
trzysta dziewiec tysiecy czterysta osiemnascie) akcji spdtki Echo Investment S.A. po cenie 4,61 ztoty za jedng akcje.

Rozliczenie przeprowadzonej  tfransakcji  w  Krajowym Depozycie Papierébw  Warto$ciowych nastgpito
26 kwietnia 2013 roku.

6 czerwca 2013 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A. podjeto uchwate dotyczgcg
umorzenia ww. akcji, ktére zostaty nabyte w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji przeprowadzonego
w dniach od 8 do 21 lutego 2012r.

Powyzsze nabycie akcji Emitenta nastqpito na podstawie:

- uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku, ktérg
upowazniono Zarzgd Emitenta do nabywania akcji wtasnych w celu dalszego umorzenia lub w celu dalszej
odsprzedazy

w okresie od dnia 20 grudnia 2008 r. do dnia 19 grudnia 2013 r.

- uchwaty w sprawie przyjecia programu skupu akcji wtasnych Echo Investment S.A.. w dniu 18 stycznia 2012 r (RB Nr
3/2012).

Warto$¢ nominalna kazdej akcji Emitenta wynosi 0,05 ztoty, a tgczna warto$¢ nominalna nabytych akciji to 365.470,9 ztotych.
Nabyte akcje reprezentujq 1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawniajg do 7.309.418 gtosdw stanowiqcych 1,74%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A..

tgcznie w posiadaniu Emitenta znajduje sie 7.309.418 akcji zwyktych na okarziciela Echo Investment S.A. ktére reprezentujg
1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawnicjg do 7.309.418 gtosdw stanowigcych 1,74% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A.
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Rejestracja zmiany wysokosci kapitatu zakladowego

W dniu 4 listopada 2013 r. Emitent ofrzymat postanowienie Sqdu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego o dokonaniu w dniu 31 pazdziernika 2013 r. rejestracji zmiany kapitatu zaktadowego i statutu Spdiki.

Kapitat zaktadowy Emitenta zostat obnizony z kwoty 21.000.000 zt do kwoty 20.634.529,10 zt

Obnizenie kapitatu zaktadowego dokonane zostato w zwigzku z umorzeniem 7.309.418 (stownie: siedem miliondw trzysta
dziewiec tysiecy czterysta osiemnascie) akcji Emitenta.

Obecnie ogdlna liczba gtoséw wynikajgca ze wszystkich wyemitowanych akcji, po zarejestrowaniu zmiany wysokosci
kapitatu zaktadowego, wynosi 412.690.582 (stownie: czterysta dwanascie miliondw szeséset dziewiecdziesigt tysiecy piecset
osiemdziesigt dwa) gtosy.

W zwigzku z zarejestrowaniem obnizenia kapitatu zaktadowego Spdiki, zarejestrowana zostata zmiana Statutu Spotki w ten
sposéb, ze § 5 brzmi:

»Kapitat zaktadowy Spdtki wynosi 20 634 529,10 zt (stownie: dwadziescia miliondw szeséset trzydzie$ci cztery tysigce piecset
dwadzie$cia dziewie¢ ztotych, 10/100) i dzieli sie na 412 690 582 (stownie: czterysta dwanascie miliondw sze§cset
dziewiecdziesigt tysiecy piecset osiemdziesigt dwie) akcje zwykte, na okarziciela serii A, B, C, D, E, F, kazda o wartosci
nominalnej 5 (pie¢) groszy.”

Umorzenie akcji w KDPW

Uchwata Zarzgdu Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych S.A. z dnia 26 listopada 2013r. w sprawie umorzenia akcji
Emitenta:

u§ 1

Na podstawie § 87 ust. 1 oraz § 2 ust. 1 i 4 Regulaminu Krajowego Depozytu Papierdw Warto$ciowych, po rozpatrzeniu
whiosku spotki ECHO INVESTMENT S.A., w zwigzku z umorzeniem 7.309.418 (siedem miliondw trzysta dziewiec tysiecy czterysta
osiemnascie) akgcji tej spotki dokonanym w trybie art. 360 § 1§ 2 pkt 2 oraz art. 362 § 1 pkt 8 Kodeksu spdtek handlowych,
Zarzad Krajowego Depozytu stwierdza, ze kodem PLECHPS00019 oznaczone sq 412.690.582 (czterysta dwanascie miliondw
sze$cset dziewiecdziesigt tysiecy piecset osiemdziesigt dwa) akcje spdtki ECHO INVESTMENT S.A.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.,,

7. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKOW ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Strategicznym celem Grupy Kapitatowej jest dtugofalowy, stabilny wzrost wartosci firmy i satysfakcja jej akcjonariuszy.
Realizacja tego celu mozliwa jest poprzez zbudowanie szybkiej, prostej i nowoczesnej organizaciji zapewniajgcej sprawng
readlizacje wysokomarzowych inwestycji w sektorach: biurowym, handlowym i mieszkaniowym, a takze efektywne
zarzgdzanie portfelem posiadanych projektow.

Misja Grupy Kapitatowej wyraza sie w zdaniu: ,Klient jest dla nas najwazniejszy”. Grupa Kapitatowa pamieta, ze jej klienci
to nie tylko korporacje, sieci handlowe czy operatorzy hotelowi — klient Grupy Kapitatowej to przede wszystkim cztowiek:
wtasciciel mieszkania, klient centrum handlowego, pracownik biura, go$¢ hotelowy.

Spotka chece by¢ jak najblizej klienta, zeby pozna¢ jego potrzeby i dostarczy¢ mu tego, czego faktycznie oczekuje. Chce
mu réwniez pomagac w identyfikowaniu jego potrzeb, a takze proponowad rozwigzania sprzyjajgce poprawie jakosci zycia
codziennego. Wszystkie dziatania prowadzi w taki sposéb, aby kazdemu z klientéw mdc powiedzie¢: Twéj komfort naszym
standardem.
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Rok 2013 uptynat pod znakiem realizacji nastepujacych projektdw:

- handlowych: Galeria Veneda w tomzy, Galeria Amber w Kaliszu, rozbudowa Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gérze

- biurowych: Q22 w Warszawie, Aquarius Business Park (etap Il) we Wroctawiu, West Gate we Wroctawiu, A4 Business
Park (etap Iill) w Katowicach, Park Rozwoju (etap Iill) w Warszawie, Tryton w Gdansku

- hotelowych: Novotel w todz,

- mieszkaniowych: w Krakowie —Hortus i Bronowicka 42; w Poznaniu — Pod Klonami (etap Il A'i etap 1IB), Kasztanowa
Aleja (I), Jadminowy Zakagtek (I); we Wroctawiu — Grota 111 (1); w Warszawie -Nowy Mokotdw (l), w todzi — Osiedle
Jarzebinowe (l); w Kielcach — Osiedle Potudniowe (lll).

W roku 2013 dziatania Grupy skoncentrowane byty rowniez nad kontynuowaniem prac dotyczgcych przygotowania do
realizacji pozostatych inwestyciji. Dzieki temu Grupa szybko i bez problemdw rozpoczeta realizacje projektdw inwestycyjnych
oraz ma przygotowane projekty do uruchomienia na rok 2014.

Spdétka kontynuuje prace nad optymalizacjg procesdéw deweloperskich poszczegdlnych inwestycji. Zarzgd uwaznie
obserwuje rozwdj sytuaciji na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczqce realizaciji konkretnych projektéw podejmowane sq
indywidualnie, na bazie aktualnych analiz. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, duze projekty
realizowane sq w kilku etapach.

W roku 2013 Grupa koncentrowata sie na komercjalizacji projektdw, co poskutkowato wysokimi wspdtczynnikami wynajmu
realizowanych projektéw handlowych w tomzy i Kaliszu oraz projektédw biurowych: Aquarius Business Park we Wroctawiu,
A4 Business Park w Katowicach i Park Rozwoju w Warszawie.

W roku 2014 i latach nastepnych Spdtka pod wptywem utrzymujgcego sie ozywienia na rynku mieszkan (rok 2013 byt
rekordowym w sprzedazy mieszkan) zamierza uruchomic¢ kolejne inwestycje. Ich ilo$¢ i realizacja w poszczegdinych latach
bedzie uzalezniona od czynnikdw popytowo-podazowych, takich jak sita nabywcza, dostep do kredytdw, poziom
wynagrodzen czy ceny rynkowe mieszkan.

Zarzgd Spoétki planuje rozwdj dziatalnoéci na rynkach zagranicznych w  Europie Srodkowo-Wschodniej. Obecnie
przygotowywana jest realizacja wielofunkcyjnego cenfrum handlowo-ustugowo-biurowego w Budapeszcie, handlowo-

rozrywkowego w rumunskim Braszowie. Rozpoczecie realizaciji projektu biurowego w Kijowie zostato zawieszona w zwigzku
z niestabilng sytuacjq polityczng na Ukrainie.

W roku 2013 Spdétka obserwowata rynek w celu pozyskania kolejnych terendw inwestycyjnych, czego zwiehczeniem byt
zakup dziatki pod inwestycje biurowg we Wroctawiu przy ulicy Suchej oraz dziatek pod projekty mieszkaniowe w Krakowie
(Kosciuszki, Rydla) i w Poznaniu (Jackowskiego). Spdtka nadal zamierza prowadzi¢ obserwacje rynku w celu wyszukiwania
dobrych lokalizacji pod projekty inwestycyjne. Zarzgd Spdtki nie wyklucza zakupu gotowych projektéw w atrakcyjnych
lokalizacjach i cenach w celu zwiekszenia ich zyskownosci.

Podstawowym kierunkiem rozwoju Grupy sq projekty biurowe w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Tréjmiescie
i Katowicach. W miastach tych mozna zaobserwowad rosngce zainteresowanie powierzchnig biurowq firm z sektora BPO.
Biurowce budowane przez Spodtke charakteryzujg sie najwyzszg jokoscig, ciekawq architekturg, bardzo dobrg
funkcjonalnoiciq i nowatorskimi rozwigzaniami technicznymi (certyfikacje BREEAM).

Kierunkiem pozyskiwania gruntéw pod centra handlowe sg duze i srednie miasta. Z punktu widzenia Spdtki rynek centréw
handlowych wchodzi w faze dojrzatq, w zwigzku z czym Zarzgd nie przewiduje tak dynamicznego rozwoju jak w segmencie
biurowym.

Pod projekty mieszkaniowe Spdtka poszukuje gruntdw w Warszawie, Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu. Readlizowane tam
bedq projekty w srednim i wyzszym standardzie z uwagi na mozliwo$¢ wygenerowania wiekszej marzy niz w segmencie
popularnym.

Duzy ,bank ziemi" pozwalajgcy na realizacje projektéw we wszystkich segmentach, stwarza Grupie bardzo dobre
perspektywy rozwoju na przysztoS¢, a wykonane juz czesciowo prace przygotowawcze bedq pozwalaé na ciggte
uruchamianie kolejnych projektéw w latach nastepnych. Grupa na posiadanych gruntach zamierza uruchomi¢ do 2020
roku readlizacje 26 projektéw biurowych z okolo 400 tys. mkw. GLA , é centréw handlowych z ponad 150 tys. GLA
i 25 projektdow mieszkaniowych (ponad 2 700 szt. mieszkan).
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8. INFORMACIJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEINA Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNYCH WARUNKACH NIZ RYNKOWE, WRAZ Z ICH KWOTAMI
ORAZ INFORMACJAMI OKRESLAJACYMI CHARAKTER TYCH TRANSAKCJI

W 2013 roku Echo Investment SA lub jednostki od niej zalezne nie zawieraty umdw z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe.

9. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH
DOTYCZACYCH KREDYTOW | POZYCZEK

9.1. Umowy kredytowe podmiotu dominujgcego

ZOBOWIAZANIA SPOLKI Z TYTULU ZACIAGNIETYCH KREDYTOW WG STANU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013

KWOTA Sl
NAZWA BANKU CHARAKTER WALUTA KREDYTU WG K"::g%ﬁsz AD';II:N RODZAJ OSIQ; :A‘I:;NY
ZOBOWIAZAN KREDYTU UMOWY STOPY %
31.12.2012 SPLATY
[W TYS. Z4]

PKO BP S.A. Kredyt w rachunku PLN 60000 ; 1M WIBOR 19.08.2014
biezacym + marza

PKO BP S.A. Kredyt obrotowy PLN 40000 : M WIBOR 19.08.2015
+ marza

PeKaO S.A. Kredyt w rachunku PLN 50 000 ; 1M WIBOR 30.06.2014
biezacym + marza

ALIOR BANK S.A. Kredyf w rachunku PLN 30000 : M WIBOR 29.01.2014
biezgcym + marza

BZ WBK S.A. Kredyt w rachunku PLN 50 000 : TMWIBOR 30.07.2014
biezgcym + marza

RAZEM 230 000 .
9.2. Umowy kredytowe podmiotéw zaleznych

Zobowiqgzania Grupy Kapitatowej z tytutu zaciggnietych kredytdéw wg stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku przedstawia
ponizsza tabela:
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PODMIOT ZACIAGAJACY KREDYT

NAZWA BANKU

CHARAKTER
ZOBOWIAZAN

WALUTA
KREDYTU

KWOTA
KREDYTU

STAN
WYKORZYSTANIA
KREDYTU*
[WTYS.] NA
DZIEN 31.12.2013

RODZAJ STOPY %

raport roczny

AN K

OSTATECINY
TERMIN
SPLATY

Projekt Babka Tower — Grupa Echo spdtka z Hypothekenbank Kredyt Mo
ograniczong odpowiedzialnoscig -SKA Frankfurt AG dtugoterminowy EUR 6130 5990 1M EURIBOR . RS 2014-09-30
Fartina Investments Sp. z 0.0. Wwestdeutsche Kredyt EUR 37042 36 834 3M EURIBOR, IRS 2014-08-19
ImmobilienBank AG dtugoterminowy
Wan 11 Sp. z 0.0. Hypothekenbank Kredyt EUR 32 100%* 23352 1M EURIBOR, IRS 2016-01-29
Frankfurt AG dtugoterminowy
Projekt Echo Galeria Kielce -Magellan West Hypothekenbank Kredyt
spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq - YP Y EUR 65900 65375 3M EURIBOR, IRS 2016-12-31
SKA Frankfurt AG dtugoterminowy
wEcho — Galaxy” Spotka z ograniczong Hypothekenbank Kredyt 1M/3M EURIBOR, Mo
odpowiedzialnoécig SKA Frankfurt AG dtugoterminowy EUR 100000 81830 IRS 2022-09-30
Projekt Echo-105 Sp.  0.0. Nordea Bank Kredyf EUR 13269 13 142 3M EURIBOR, IRS 2017-03-27
Polska SA dtugoterminowy
Projekt Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan Hypothekenbank Kredyt
West spotka z ograniczong YP 4 EUR 105 620 104 293 3M EURIBOR, IRS 2018-09-30
o 70 Frankfurt AG dtugoterminowy
odpowiedzialnosciqg - SKA
"Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spdtka Nordea Bank Kredyt EUR 24200 15238 3M EURIBOR. IRS 2018-06-30
z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA Polska SA dtugoterminowy !
" . . Raiffeisen Bank
veneda - Projekt Echo - 97 Spofka z Polska SA Kredyt EUR 14 350 13550 3M EURIBOR, IRS 2019-09-30
ograniczong odpowiedzialnosciq" SKA dtugoterminowy
wProjekt 5 - Grupa Echo spdtka PKO BP SA Kredyt EUR 21 601 21 419 3M EURIBOR 2028-09-14
z ograniczong odpowiedzialnoscig" SKA dtugoterminowy
" P . Hypothekenbank
Astra Park’ Spofka z ograniczong Frankfurt AG Kredyt EUR 24000 17 834 1M EURIBOR, IRS 2020-12-31
odpowiedzialnoscig dtugoterminowy
TM/3M EURIBOR,
"Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spétka z Pekao SA Kredyt EUR 35626 14126 IRS 2022-06-30
ograniczong odpowiedzialnosciq" SKA ) dtugoterminowy PLN 7000 0 1M WIBOR 2015-06-30
TM/3M EURIBOR,
Echo - Galeria Amber Spétka z ograniczong Pekao S.A Kredyt EUR 47 000 30245 IRS 2019-12-31
odpowiedzialnoscig — SKA o dtugoterminowy PLN 7000 975 IM WIBOR 2014-12-3]
"Echo-Park Rozwoju”- spoétka z ograniczong 1M/3M EURIBOR,
odpowiedzialnosciq - SKA (poprzednio: Park Kredyt EUR 22 403 0 IRS 2021-02-28
. "o . BZ WBK SA .
Rozwoju - ,,Grupa Echo” spdtka z ograniczong dtugoterminowy
odpowiedzialnosciq - SKA) PLN 5000 0 1M WIBOR 2016-03-31
Galaxy - Projekt Echo-106 spdtka z Hypothekenbank Kredyt Mo
ograniczong odpowiedzialnosciqg - SKA Frankfurt AG dtugoterminowy EUR 81830 0 3M EURIBOR, IRS 2019-09-30
Projekt Echo — 103 Sp. z 0.0. PKO BP SA Kredyf EUR 21 480 0 3M EURIBOR 2028-12-31

dtugoterminowy

*Stan wykorzystania kredytu wg wartoéci nominalnej;
** 100% zadtuzenia wynikajgcego z umowy kredytowej; w posiadaniu Grupy Echo jest 50% projektu,

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2013 rok 76



raport roczny

2013

Zmiany uméw kredytowych w roku 2013:

W dniu 25 kwietnia 2013 r. spdtka ,,PPR — Projekt Echo — 77 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA z siedziba
w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki SA z siedzibg w Warszawie zgodnie z zapisami umowy kredytowe;j.

W dniu 17 lipca 2013 r. spdtka Projekt Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan West spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig —
SKA (poprzednio: Projekt 8- "Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig”-SKA) z siedzibg w Kielcach, podmiot
zalezny od Emitenta, podpisata z Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) umowe kredytowaq.

W dniu 19 lipca 2013 r. spétka ,,Echo Pasaz Grunwaldzki —"Magellan West spdtka z ograniczong odpowiedzialnoécig™” SKA
z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz
Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) zgodnie z zapisami umowy kredytowej.

W dniu 31 lipca 2013 r. spdtka ,,Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. K. z siedzibg
w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz Raiffeisen Bank
Polska SA z siedzibg w Warszawie zgodnie z zapisami umowy kredytowe;.

W dniu 28 sierpnia 2013 r. spdtka "Echo-Park Rozwoju”- spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig - SKA (poprzednio: Park
Rozwoju - ,,Grupa Echo" spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig - SKA) z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od
Emitenta, podpisata z Bankiem Zachodnim WBK SA z siedzibg w Warszawie umowe kredytowq.

W dniu 12 wrzeénia 2013 r. spdtka Projekt Babka Tower - Grupa Echo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig - SKA
(poprzednio: Projekt 6- "Grupa Echo Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig”- SKA) z siedzibg w Kielcach, podmiot
zalezny od Emitenta, podpisata z Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) umowe kredytowq.

W dniu 02 pazdziernika 2013 r. spdtka ,,Babka Tower — Projekt Echo-93 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA
z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz
Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) zgodnie z zapisami umowy kredytowe;.

W dniu 11 pazdziernika 2013 r. wygasty w catosci zobowigzania spdtki ,,Aquarius Business House — "Grupa Echo spdétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig"” SKA z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, na rzecz Alior Bank S.A.
z siedzibg w Warszawie. Spdtka w dniu 1 oraz 2 lipca 2013 r. dokonata sptaty kredytu, a w dniu 11 pazdziernika 2013 r.
zrezygnowata w cato$ci z dostepnej kwoty kredytu do uruchomienia.

W dniu 11 pazdziernika 2013 . spdtka Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
- SKA (poprzednio: Projekt 9- "Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig”- SKA) z siedzibg w Kielcach, podmiot
zalezny od Emitenta, podpisata z Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) umowe kredytowq.

W dniu 23 pazdziernika 2013 r. spbtka ,Echo Galeria Kielce — Magellan West Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA
z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz
Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) zgodnie z zapisami umowy kredytowej.

W dniu 27 listopada 2013 r. spdtka Projekt Echo -105 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta,
podpisata z Nordea Bank Polska SKA z siedzibg w Gdyni umowe kredytowq.

W dniu 05 grudnia 2013 r. spdtka Farrina Investments Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta,
podpisata z Westdeutsche Immobilienbank AG z siedzibg w Mainz (Niemcy) umowe kredytowaq.

W dniu 16 grudnia 2013 r. spétka ,Malta Office Park — Projekt Echo-96 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” SKA
z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz
Westdeutsche Immobilienbank AG z siedzibg w Mainz (Niemcy) zgodnie z zapisami umowy kredytowej.

W dniu 17 grudnia 2013 r. spdtka Galaxy — Projekt Echo — 106 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — SKA z siedzibg w
Szczecinie, podmiot zalezny od Emitenta, podpisata z Hypothekenbank Frankfurt AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy) umowe
kredytowq.

W dniu 19 grudnia 2013 r. spdtka ,,Galeria Sudecka — Projekt Echo-43 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA
z siedzibg w Jeleniej Goérze, podmiot zalezny od Emitenta, podpisata z Bankiem Polska Kasa Opieki SA z siedzibg
w Warszawie umowe kredytowq.

W dniu 20 grudnia 2013 r. spétka ,,Oxygen — Projekt Echo-95 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig™” SKA z siedzibg w
Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, dokonata ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego na rzecz Nordea Bank Polska
SA z siedzibg w Gdyni zgodnie z zapisami umowy kredytowe;.
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W dniu 23 grudnia 2013 r. spdtka Projekt Echo-103 Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie, podmiot zalezny od Emitenta, podpisata
z Powszechnq Kasqg Oszczednosci Bank Polski SA z siedzibg w Warszawie umowe kredytowq.

9.3. Umowy pozyczek

Grupa Kapitatowa w 2013 roku nie zaciggata pozyczek.

9.4. Umowy instrumentéw dluinych

Biezgca dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, poza srodkami wtasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez
emisje dtuznych instrumentdw finansowych.

W dniu 15 kwietnia 2004 roku Spdétka Echo Investment S.A. podpisata z BRE Bankiem S.A. (obecnie mBank S.A.) umowe
agencyjng oraz umowe dealerskg w sprawie ustanowienia programu emisji krétko-, srednio- i dtugoterminowych obligacii
denominowanych w ztotych polskich o maksymalnej tgcznej wartoéci nominalnej programu do 1 mid PLN. Na mocy tych
umdw, BRE Bank S.A. (obecnie, mBank S.A.) zobowigzat sie organizowac i przeprowadzaé¢ kompleksowq obstuge emisji
obligaciji Spdtki w ramach Programu Emisji Obligacji. Umowy te, wraz z pdzniejszymi aneksami, zawarte zostaty na czas
nieokreslony oraz przewidujg wielokrotne emisje obligaciji dokonywane przez Spodtke w trybie niepublicznym. Maksymalna
tgczna wartos¢ nominalna wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji wynosi 1 mid PLN. Obligacje emitowane pod
Programem Emisji Obligacji emitowane sq jako niezabezpieczone papiery wartosciowe na okaziciela. Oprocentowanie
obligacji moze by¢ state lub zmienne. Ostateczne warunki emisji ustalane sq przed dokonaniem emisji w trakcie trwania
Programu Emisji Obligacii.

Srodki pieniezne pozyskane z emisji obligacii stanowig uzupetnienie posiadanych limitéw kredytowych i umozliwiajg Spétce
finansowanie redlizacji planowanych inwestycji oraz rozwdj dotychczasowych obszaréw dziatalnosci na  rynku

nieruchomosci.

W ramach ww. umodw z BRE Bankiem S.A. (obecnie mBank S.A.) w sprawie Programu Emisji Obligacii, Spétka wyemitowata
obligacje, z tytutu ktérych na dzien sporzgdzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielkosciach przedstawionych
w tabeli ponize;j.

ZOBOWIAZANIA SPOLKI Z TYTUEU WYEMITOWANYCH OBLIGACJI WG STANU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013

[W TYS. Zt]
mBank S.A. Obligacje 300 000 30.06.2014 WIBOR 6M + marza
mBank S.A. Obligacje 115000 18.05.2015 WIBOR 6M + marza
mBank S.A. Obligacje 145 000 11.02.2016 WIBOR 6M + marza
mBank S.A. Obligacje 200 000 28.04.2017 WIBOR 6M + marza
mBank S.A. Obligacje 80 000 19.06.2018 WIBOR 6M + marza

RAZEM 840 000

Zgodnie z Umowq Gwarancji Sprzedazy oraz Umowq o Ustalenie stopy Gwarantowania podpisanych w ramach Programu
Emisji z BRE Bankiem S.A. (obecnie mBank S.A.), obowiqzujgcg do 31.08.2014 r. bank zobowiqzuje sie do nabycia obligacii
wyemitowanych przez Spdtke, a nie objetych przez innych inwestoréw do kwoty 35 min PLN.

19 lutego 2014 r. Spétka wyemitowata obligacje kuponowe na tgczng kwote 100 min PLN. Warto$¢ nominalna oraz cena
emisyjna jednej obligacji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres kohczqcy sie w dacie 19 lutego 2019
roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla
inwestoréw. Odsetki wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartosci
nominalnej obligaciji. Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.
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10. INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZIKACH

Nalezno$ci Grupy Kapitatowej z tytutu udzielonych pozyczek wg stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku przedstawia ponizsza
tabela:

KWOTA POZYCZKI DO
SPLATY [W TYS. Zk]

Osoby prawne 38 620
Osoby fizyczne 51

PODMIOT

11. INFORMACJE O UDIZIELONYCH | OTRZYMANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM PORECZENIACH
| GWARANCJACH

11.1.  Umowy poreczen

1. Udzielone poreczenia na dzien 31 grudnia 2013 roku przedstawia ponizsza tabela:

WARTOS
PORE&@%‘Z'E NA é TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
[WTYS ]

Poreczenie za zobowigzania spdiki ,Galeria
Olimpia-Projekt Echo-98 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” SKA oraz spoétki ,, Veneda-
Projekt Echo-97 Spdtka z ograniczong

TESCO (POLSKA) 15000 do dnia 30.06.2015. odpowiedzialnosciq” SKA z tytutu zwrotu na rzecz

SP.20.0. Tesco (Polska) Sp. z 0.0. do wartosci naktadéw
faktycznie poczynionych przez Tesco (Polska) Sp.
Z 0.0. ha przyszty przedmiot najmu na podstawie

uméw najmu zawartych w dniu 28.10.2010 .
Poreczenie za zobowigzania spotki ,,Oxygen —

PROJEKT ECHO - 105 172 412 do dnia prawomocnego wpisu Projekt Echo — 95 Spétka z ograniczong

SP.Z0O.0. hipoteki na Nieruchomosci odpowiedzialnoscig” SKA wynikajgce z Umowy
Sprzedazy Nieruchomosci zawartej 27.11.2013 r.

WESTDEUTSCHE do 6 miesiecy od dnia mmobitenbonk AG 26 z0bowiazania wynikaiace

IMMOBILIENBANK 230 428 prawomocnego postanowienia o - . .

AG wpisie hipoteki na Nieruchomosci Z umowy kredyfowej zawartej w dniv

05 grudnia 2013 r. Poreczenie w walucie EUR

Il. Zmiany uméw poreczen udzielonych przez Echo Investment S.A. w roku 2013:

W dniu 14 marca 2013 r. wygasto poreczenie w wysokosci 6 000 000 PLN udzielone przez ,Park Postepu — Projekt Echo — 93
spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo- akcyjna (spdtka zalezna od Emitenta) za zaptate
zobowigzania wynikajgcego z umowy o wykonanie elewacji obiektu kompleks biurowy ,,Aquarius Business House” (etap )
we Wroctawiu zawartej w dniu 31 stycznia 2012 . z firmqg Metalplast-Stolarka Sp. z 0.0.

W dniu 31 sierpnia 2013 r. wygasto poreczenie w wysokosci 342 000,00 PLN udzelone przez ,Echo-Galaxy” spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta) za zaptate zobowigzania wynikajgcego z umowy
nr 2357/Gd/Hd/2012 zawartej w dniu 28 grudnia 2012 . z firmg Mercor S.A.

W dniu 05 grudnia 2013 r. Echo Investment S.A. udzielito poreczenia w kwocie 55 562 406,24 EUR na rzecz Westdeutsche
Immobilienbank AG jako zabezpieczenie za zobowigzania spdtki  Farrina Investments Sp. z o.0. (spbtka zalezna od
Emitenta) wynikajgce z umowy kredytowej zawartej w dniu 05 grudnia 2013 r. Poreczenie jest wazne do 6 miesiecy od dnia
prawomocnego postanowienia o wpisie hipoteki na Nieruchomosci.

W dniu 16 grudnia 2013 r. Echo Investment S.A. udzielito poreczenia w wysokosci 172 411 560,00 PLN na rzecz Projekt Echo -
105 Sp. z 0.0. (podmiot zalezny od Emitenta) za zobowigzania spdtki ,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” SKA (podmiot zalezny od Emitenta) wynikajgce z Umowy Sprzedazy Nieruchomosci zawartej w dniu
27 listopada 2013 r. Poreczenie jest wazne do dnia prawomocnego wpisu hipoteki na Nieruchomosci.
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1ll. Wartosé obowigzujacych uméw poreczen ofrzymanych przez Echo Investment S.A., na dzien 31 grudnia 2013 roku to:

- z tytutu zawartych uméw najmu to 2,68 min PLN, 2,44 min EUR
- z tytutu realizacji projektéw to 117,60 tys. PLN.

11.2. Umowy gwaranciji

1. Obowigzujgce umowy gwarancji na dzien 31 grudnia 2013 roku przedstawia ponizsza tabela:

TERMIN WAZNOSCI TYTULEM

GWARANT

PKO BP SA

Echo Investment S.A.

Echo Investment S.A.

Echo Investment S.A.

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

Echo Investment S.A.

Echo Investment S.A.

Bank PeKaO S.A.

PKO BP SA

WARTOSC
[WTYS.]

153

9 856

39 209

16 589

2155

350

170

20736

26 563

3600

30 000

do dnia 31.10.2014 .

do dnia przekazania przedmiotu
najmu, nie pdzniej niz do
30.06.2015r.

obowigzywac bedzie do Daty
Konwersji, jednakze nie pézniej
niz do dnia 31 grudnia 2014 r.

obowigzywac bedzie do czasu
wygasniecia przedwstepnej
warunkowej umowy sprzedazy,
jednakze nie pdzniej niz do dnia
31 lipca 2014r.

do dnia 17.05.2016 .

do dnia 31.05.2014r.

do dnia 31.05.2014 .

do dnia 02.07.2020 r.

obowigzywa¢ bedzie do konca
okresu realizacji projektu,
jednakze nie pdzniej niz do dnia
28 lutego 2016rr.

do dnia 30.06.2016 .

do dnia 30.11.2014r.

Zabezpieczenie niewykonania zobowigzah na
rzecz ImmoPoland Sp. z 0.0. wynikajgcych
Z umowy najmu z dnia 28 sierpnia 2009 r.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.

Zabezpieczenie zobowigzan na rzecz BNY
MELLON (Poland) Sp. z 0.0. wynikajgcych z
umowy najmu z dnia 19 listopada 2012 r.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw
realizacji CHR Amber w Kaliszu oraz
zobowiqzan z tytutu obstugi dtugu i pokrycia
brakujgcych srodkdw wiasnych na rzecz
Banku Polska Kasa Opieki S.A.
Zabezpieczenie zaptaty roszczen
wynikajgcych z mozliwosci rozwigzania
przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy
obiektu biurowego Aquarius Business House
we Wroctawiu Il etap.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie usuniecia wad i usterek na
rzecz Orbis S.A. wynikajgcych zumowy o
Generalng Realizacje Inwestycji z dnia 04
wrzes$nia 2008 r.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan

na rzecz Dalkia Warszawa SA wynikajgcych z

Umowy nr HPN-HK/M-10-0198-2/PN-O/066/13 z
dnia 07 czerwca 2013 .

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
na rzecz Dalkia Warszawa SA wynikajgcych z
Umowy nr HPN-HK/M-10-0198/UK-O/077/13 z
dnia 21 czerwca 2013 .
Zabezpieczenie nienalezytego wykonania
ostatecznej umowy sprzedazy obiektu
biurowego Aquarius Business House we
Wroctawiu, | etap. Gwarancja wystawiona w
walucie EUR.
Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw,
zobowiqzan z tytutu obstugi dtugu oraz
wsparcie w organizacji procesu budowy w
okresie realizacii projektu Park Rozwoju | etap
w Warszawie na rzecz Banku Zachodniego
WBK S.A.

Zabezpieczenie zaptaty roszczen
wynikajgcych z niedofrzymania ferminu
wykonania przedmiotu porozumienia
zawartego w dniu 24 sierpnia 2012 r. na rzecz
Gminy Jelenia Géra. Gwarancja wydana w
celu zastgpienia gwarancji w pozycji powyzej.
Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan na
rzecz Tesco (Polska) Sp. z 0.0. wynikajgcych
Z porozumienia oraz aneksu nr 1 do umowy
dzierzawy z dnia 29 listopada 2002 r.
zawartych w dniu 21 pazdziernika 2013 r.
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Il. Zmiany uméw gwarancji udzielonych przez Echo Investment S.A. w roku 2013:

W dniu 28 lutego 2013 r. zostat podpisany aneks do gwaranciji bankowej wystawionej przez Bank PKO BP SA na rzecz Eurovia
Polska Sp. z 0.0. jako zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan wynikajgcych z umowy nr 7114/01/2012 z dnia 07 sierpnia
2012 r. przez ,Projekt 5 — Grupa Echo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. (spdtka zalezna od Emitental).
Zwiekszono kwote gwaranciji do 760 168,63 PLN oraz wydtuzono termin obowigzywania do dnia 14 kwietnia 2013 .

W dniu 13 marca 2013 r. zostat podpisany aneks do gwarancji bankowej wystawionej przez Bank PKO BP SA na rzecz Orbis
SA jako zabezpieczenie niewykonania lub nieprawidtowego wykonania przez Echo Investment SA zobowigzan
wynikajgcych z warunkowe] umowy o Generalng Redlizacje Inwestycji z dnia 04 wrze$nia 2008 r. Wydtuzono okres
obowigzywania do dnia 30 kwietnia 2013 r.

W zwigzku z ujawnieniem informacji poufnej w Raporcie Biezgcym nr 14/2013 przekazano informacje, iz dniu 17 pazdziernika
2012 r. Echo Investment S.A. udzelito gwarancji joko zabezpieczenie zaptaty roszczeh  wynikajgcych
z mozliwosci rozwigzania przedwstepnych warunkowych uméw sprzedazy obiektu biurowego Aquarius Business House we
Wroctawiu zawartych pomiedzy Aguarius Business House — ,,Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka
komandytowo-akcyjna (podmiot zalezny od Emitenta), a SKUA Sp. z 0.0. oraz HORTA SP. z 0.0.. tgczna kwota gwarancji to
8000 000,00 EUR. Gwarancja bedzie wazna do czasu obowigzywania przedwstepnych warunkowych uméw sprzedazy,
jednakze w zadnym przypadku nie pdzniej niz do 31 lipca 2014r.

W dniu 14 kwietnia 2013 r. wygasta gwarancja bankowa w kwocie 760 168,63 PLN udzielona przez PKO BP SA na rzecz
Eurovia Polska SA jako zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzah wynikajgcych z umowy nr 7114/01/2012 z dnia
07 sierpnia 2012r.

W dniu 30 kwietnia 2013 r. wygasta gwarancja bankowa w kwocie 4 073 376,00 PLN udzielona przez PKO BP SA na rzecz
Orbis SA jako zabezpieczenie niewykonania lub nieprawidtowego wykonania wszelkich zobowigzan wynikajgcych z Umowy
o Generalng Redlizacje Inwestycji z dnia 04 wrze$nia 2008 r.

W dniu 17 maja 2013 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Orbis SA jako zabezpieczenie usuniecia wad
i usterek wynikajacych z umowy zawartego dnia 04 wrzesnia 2008 r. przez Echo Investment SA. Kwota gwarancji to
2 154 946,45 PLN. Gwarancja jest wazna do 17 maja 2016 .

W dniu 21 czerwca 2013 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Dalkia Warszawa SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia zobowigzan wynikajgcych z Umowy nr HPN-HK/M-10-0198-2/PN-O/066/13 zawartej dnia 07 czerwca 2013 r.
przez ,,Projekt Echo-67 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka komandytowa (spdtka zalezna od Emitental).
Kwota gwaranciji to 350 000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 31 maja 2014 r.

W dniu 28 czerwca 2013 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Dalkia Warszawa SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia zobowigzahn wynikajgcych z Umowy nr HPN-HK/M-10-0198/UK-O/077/13 zawartej dnia 21 czerwca 2013 r.
przez Echo Investment SA. Kwota gwaranciji to 170 000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 31 maja 2014 r.

W dniu 02 lipca 2013 r. wygasta cze$¢ gwaranciji w wysokosci 4 000 000,00 EUR wystawiona przez Echo Investment S.A. jako
zabezpieczenie zaptaty roszczeh wynikajgcych z moZiwosci rozwigzania przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy
obiektu biurowego Agquarius Business House we Wroctawiu | etap zawartej pomiedzy Aquarius Business House — ,,Grupa Echo
Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo-akcyjna (podmiot zalezny od Emitenta), a HORTA Sp.
z20.0.

W dniu 02 lipca 2013 r. Echo Investment S.A. udzielito gwarancji joko zabezpieczenie nienalezytego wykonania ostatecznej
umowy sprzedazy obiektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu | etap zawartej pomiedzy Aquarius Business
House - ,,Grupa Echo Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo-akcyjna (podmiot zalezny od
Emitenta), a HORTA Sp. z 0.0. tgczna kwota gwaranciji fo 5 000 000,00 EUR. Gwarancja jest wazna do 02 lipca 2020 r.

W dniu 24 lipca 2013 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Gminy Jelenia Géra jako zabezpieczenie
zaptaty roszczeh wynikajgcych z niedotrzymania terminu wykonania przedmiotu porozumienia zawartego w dniu 24.08.2012
r. przez ,Galeria Sudecka — Projekt Echo-43 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta).
Kwota gwaranciji to 3 600 000,00 PLN. Gwarancja wygasta 16 pazdziernika 2013 .

W dniu 28 sierpnia 2013 r. Echo Investment S.A. udzielito gwarancji na rzecz Banku Zachodniego WBK S.A. jako
zabezpieczenie przekroczenia kosztéw, zobowiqzan z tytutu obstugi dtugu oraz wsparcie w organizacji procesu budowy
w okresie realizacji projektu Park Rozwoju | etap w Warszawie przez Kredytobiorce - Park Rozwoju - "Grupa Echo" spbtka
z ograniczong odpowiedzialnosciq - spbdtka komandytowo — akcyjna (spdtka zalezna od Emitenta). Kwota gwarancji to
6 405 000,00 EUR. Gwarancja jest wazna do kohca okresu realizacji projektu, jednakze nie pdzniej niz do dnia 28 lutego 2016
r.
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W dniu 18 wrzeénia 2013 r. Bank PeKaO SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Gminy Jelenia Géra jako zabezpieczenie
zaptaty roszczeh wynikajacych z niedotrzymania terminu wykonania przedmiotu porozumienia zawartego w dniu 24.08.2012
r. przez ,Galeria Sudecka — Projekt Echo-43 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta).
Kwota gwaranciji to 3 600 000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 30.06.2016 1.

W dniu 30 pazdziernika 2013 r. zostat zawarty aneks do gwaranciji wystawionej przez Bank PKO BP S.A. na rzecz ImmoPoland
Sp. z 0.0. wydtuzajqcy okres obowigzywania gwarancji z 31 pazdziernika 2013 r. do 31 pazdziernika 2014 r. oraz zmienicjgcy
kwote od dnia 31 pazdziernika 2014 r. z 52 627,00 EUR na 36 995,00 EUR

W dniu 31 pazdziernika 2013 r. wygasta gwarancja w wysokosci 18 410 850,00 PLN wystawiona przez Echo Investment S.A. na
rzecz Nordea Bank Polska S.A. w celu zabezpieczenia pokrycia niedoboru srodkdw lub przekroczenia kosztéw realizacii
Centrum Handlowego ,,Olimpia” w Betchatowie.

W dniu 15 listopada 2013 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Tesco (Polska) Sp. z 0.0. jako
zabezpieczenie niewykonania zobowigzah wynikajgcych z porozumienia oraz aneksu nr 1 do umowy dzierzawy z dnia
29 listopada 2002 r. zawartych w dniu 21 pazdziernika 2013 r. przez Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spdtka
Z ograniczonq odpowiedzialnoscig — S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta). Kwota gwarancji to 30 000 000,00 PLN. Gwarancja
jest wazna do momentu wykreslenia z ksiegi wieczystej KI1L/00047566/3 i KIT1L/00042310/9 ustanowionych na rzecz Eurohypo
AG hipotek do kwoty 150 min EUR, do kwoty 25 min EUR i do kwoty 24 min EUR oraz doreczenia Tesco (Polska) Sp. z o.0.
postanowien Sqgdu o wpisie hipoteki umownej do kwoty 30 min PLN wraz z wpisem, ze przedmiotowa hipoteka zostata
wpisana z prawem pierwszenstwa przed wszystkimi innymi hipotekami.

lll. Wartosé otrzymanych gwarancji, obowiqzujgcych na dzien 31 grudnia 2013 roku, to:

- z tytutu zawartych umow najmu: 6,98 min PLN; 14,56 min EUR,
- z tytutu umow realizacji projektéw: 63,37 min PLN; 10,02 tys. USD i 141,83 tys. EUR.

12. W PRZYPADKU EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W OKRESIE OBJETYM RAPORTEM OPIS WYKORZYSTANIA
PRZEZ EMITENTA WPLYWOW Z EMISJI DO CHWILI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI

Emisja obligacji

Spoétka wyemitowata w dniu 31 stycznia 2013 roku obligacje kuponowe na tgczng kwote 200 min PLN.

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres
konczgcy sie w dacie 28 kwietnia 2017 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR

6M powiekszong o marze dla inwestoréw. Odsetki wyptacone bedg w okresach podtrocznych. Wykup obligacji w dniu
wykupu nastgpi po wartoéci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone.

Warto$¢ zaciggnietych zobowigzah na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia,
1j. 30 wrzednia 2012 r., wynosi 956 min PLN.

W ocenie Zarzgdu Spodtki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligaciji, ogdlne zobowigzania Echo
Investment S.A. bedq utrzymywane na bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujg sie na
poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ do obstugi zobowigzan wynikajgcych z emitowanych obligacii.

Wyemitowane obligacje stanowig 32,73% kapitatdw wtasnych Echo Investment S.A., wg stanu na dzieh 30 wrzednia 2012
roku.

Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania swiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki pieniezne pozyskane z emisi ww. obligacji catkowicie zabezpieczajq potrzeby pozyczkowe Spodtki zwigzane
z obstugqg dotychczas wyemitowanych obligacii ktérych termin zapadalnosci przypada na biezgcy rok obrotowy.

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacii, Spdtka wyemitowata w dniu
19 czerwca 2013 roku obligacje kuponowe na tgczng kwote 80 min PLN.

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres
konczgcy sie w dacie 19 czerwca 2018 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke
WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestorow. Odsetki wyptacone bedqg w okresach pdtrocznych. Wykup obligacii
w dniu wykupu nastgpi po warto$ci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacije nie sq zabezpieczone.
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Warto$¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia, tj.
31 marca 2013 r., wynosi 975 min PLN.

W ocenie Zarzgdu Spétki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligacji, ogdlne zobowigzania Echo
Investment S.A. bedqg utrzymywane na bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujq sie na
poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ do obstugi zobowigzan wynikajgcych z emitowanych obligacii.

Wyemitowane obligacje stanowiq 12,55% kapitatdw wtasnych Echo Investment S.A., wg stanu na dzien 31 marca 2013 roku.
Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki z biezgcej emisji zostang przeznaczone na czesciowe rolowanie obligacji, ktérych termin wykupu przypada na przyszty
rok oraz na pokrycie wydatkédw zwigzanych z realizacjqg proceséw inwestycyjnych na rynku nieruchomosci zgodnie
z prowadzong strategiq rozwoju Grupy Kapitatowej Echo Investment.

Emisja obligacji przez podmioty zalezne Emitenta

W dniu 27 sierpnia podmioty zalezne Emitenta, spdtki ,,Projekt 4 - Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig”

S.k.a. z siedzibg w Kielcach oraz ,,A4 Business Park — Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” S.k.a. z siedzibg

w Kielcach dokonaty emisji 10 letnich obligacji o tgcznej wartoéci nominalnej 109 min PLN, w tym:

1. ,Projekt 4 - Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a. z siedzibg w Kielcach wyemitowata
obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 64 min PLN;

2. A4 Business Park — Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a. o tacznej wartoéci nominalnej 45 min
PLN.

Oprocentowanie obligaciji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR é6M powiekszong o marze. Odsetki
wyptacone bedqg w okresach poétrocznych. Wykup obligacji nastgpi po warto$ci nominalnej obligacji. Wyemitowane
obligacje nie sq zabezpieczone.

Dodatkowo dnia 13 sierpnia 2013 r., frzy inne spoéfki zalezne od Emitenta, dokonaty emisji 10 letnich niezabezpieczonych
obligacii o tgcznej wartosci nominalnej 55,5 min PLN.

Wszystkie obligacje wyemitowane przez podmioty zalezne Emitenta zostaty objete przez fundusze: ,,Forum XXIX Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety” oraz ,,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” oba z siedzibg w Krakowie. Emitent jest
bezposdrednio i posrednio wtascicielem wszystkich certyfikatdw inwestycyjnych wyemitowanych przez ww fundusze.

Powyzsze emisje obligacji majg neutralny wptyw na sytuacje ekonomiczng Grupy Kapitatowej Emitenta i sg zwigzana
z procesem zarzqdzania srodkami pienieznymi Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.

Emisja obligacji przez podmioty zalezne Emitenta

W dniu 10 wrzeénia 2013 r. podmiot zalezny Emitenta, spétka ,,Projekt Echo — 70" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
z siedzibg w Kielcach, Al. Solidarnosci 36, wyemitowata 10 letnie obligacje o tgcznej warto$ci nominalnej 145 min PLN.

W dniu 24 wrzednia 2013 r. podmioty zalezne Emitenta, spdtki: ,,Echo — SPV 7" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

z siedzibg w Kielcach oraz Mena Investments Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach dokonaty

emisji 10 letnich obligaciji o tgcznej wartosci nominalnej 75 min PLN, w tym:

1. ,Echo - SPV 7" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodcig z siedzibg w Kielcach wyemitowata obligacje o tgcznej
wartosci nominalnej 55 min PLN;

2. Mena Investments Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach wyemitowata obligacje o tgcznej
warto$ci nominalnej 20 min PLN.

Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR é6M powiekszong o marze. Odsetki
wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji nastgpi po warto$ci nominalnej obligacji. Wyemitowane
obligacje sqg niezabezpieczone w rozumieniu przepisdéw Ustawy o Obligacjach..

Wszystkie obligacje wyemitowane przez ww. podmioty zalezne Emitenta zostaty objete przez fundusz ,,Forum XXIX Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety” z siedzibg w Krakowie. Emitent jest bezposrednio i posrednio wtascicielem wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez ww. fundusz.

Powyzsze emisje obligacji majg neutralny wptyw na sytuacje ekonomiczng Grupy Kapitatowej Emitenta i sq zwiqzane
z procesem zarzqdzania $rodkami pienieznymi Grupy Kapitatowej Echo Investment.
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Emisja obligacji przez podmioty zalezne Emitenta

W dniu 23 pazdziernika 2013 r. podmioty zalezne Emitenta dokonaty emisji 10 letnich obligaciji o tgcznej wartosci nominalnej

108,5 min PLN, w tym:

1.  Galeria Nova - ,,Grupa Echo" spdétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SKA z siedzibg w Kielcach wyemitowata
obligacje o tqgcznej wartosci nominalnej 39 min PLN;

2. Park Rozwoju - ,,Grupa Echo” spétka z ograniczona odpowiedzialnodciq SKA z siedzibg w Kielcach wyemitowata
obligacje o tgcznej wartoéci nominalnej 43,5 min PLN;

3. ,Projekt Echo - 70" spdtka z ograniczona odpowiedzialnosciqg z siedzibg w Kielcach wyemitowata obligacje o tgcznej
warto$ci nominalnej 26 min PLN.

W dniu 5 listopada 2013 r. podmioty zalezne Emitenta dokonaty emisji 10 letnich obligacji o tgcznej wartosci nominalnej
85 min PLN, w tym:

1. ,Echo - Aurus” spdétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach wyemitowata obligacje o tgcznej
wartosci nominalnej 50 min PLN;

2. Projekt Beethovena - ,,Grupa Echo” spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig SKA, - z siedzibg w Kielcach
wyemitowata obligacje o tgcznej wartoéci nominalnej 35 min PLN.

Oprocentowanie obligaciji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR é6M powiekszong o marze. Odsetki
wyptacone bedqg w okresach podtrocznych. Wykup obligacji nastgpi po wartodci nominalnej obligacji. Wyemitowane
obligacje sqg niezabezpieczone w rozumieniu przepisdw Ustawy o Obligacjach..

Wszystkie obligacje wyemitowane przez ww. podmioty zalezne Emitenta zostaty objete przez fundusze: ,,Forum XXIX Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety” oraz ,,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” oba z siedzibg w Krakowie. Emitent jest
bezposrednio i posrednio wtascicielem wszystkich certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez ww. fundusze.

Powyzsze emisje obligacji majg neutralny wptyw na sytuacje ekonomiczng Grupy Kapitatowe] Emitenta i sq zwigzane
z procesem zarzqdzania srodkami pienieznymi Grupy Kapitatowej Echo Investment.

13. WYJASNIENIE ROINIC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI WYKAZANYMI W RAPORCIE ROCINYM,
A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI NA DANY ROK

Zardwno Grupa Kapitatowa, jak i podmiot dominujgcy, Echo Investment S.A., nie publikowaty prognoz wynikéw
finansowych na 2013 rok.

14. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI GRUPY KAPITALOWEJ, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN ORAZ OKRESLENIE EWENTUALNYCH
ZAGROZEN | DZIAtAN, JAKIE EMITENT PODJAL LUB ZAMIERZA PODJAC W CELU PRZECIWDZIALANIA TYM
ZAGROZENIOM

Zarzqdzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitatowej w 2013 roku, w zwigzku z pozyskiwaniem nowych terendw pod
inwestycje oraz prowadzonym procesem inwestycyjnym (budowy obiektéw komercyjnych i mieszkarn) koncentrowato sie
gtdwnie na pozyskiwaniu zrédet finansowania dla realizowanych projektéw oraz na utrzymywaniu bezpiecznych wskaznikéw
ptynnosci i zatozonej struktury finansowania. Zdaniem Zarzgdu, sytuacja majgtkowa i finansowa Spdtki na koniec grudnia
2013 roku $wiadczy o stabilnej kondyciji finansowej, czego dowodem sqg ponizsze wskazniki.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

1. Wskaznik marzy zysku operacyjnego (zysk operacyjny/przychody) — wzrost wskaznika w stosunku do analogicznego
okresu w roku poprzednim spowodowany jest wzrostem zysku operacyjnego przy jednoczesnym spadku przychoddw ze
sprzedazy. Wyzszy zysk operacyjny wynika przede wszystkim z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (wycena nowych
projektédw w trakcie realizacji oraz oddanie projektdw do eksploatacii) oraz sprzedazqg biurowca we Wroctawiu.

2.  Wskaznik marzy zysku bilansowego netto (zysk netto/przychody)- spadek tego wskaznika wynika z jednoczesnego
spadku wyniku netto i przychoddéw ze sprzedazy. Spadek przychoddw wynika z mniejszej ilosci podpisanych umow
ostatecznych w 2012 roku, co réwniez wptywa na wynik netto, ponadto na wyzszy wynik netto w 2012 roku wptyneto
rozwigzanie rezerw, czego nie byto w roku 2013.
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3. Stopa zwrotu z aktywéw ROA (zysk netto / aktywa ogdtem) - spadek tego wskaznika wynika ze spadku wyniku netto
przy jednoczesnym wzroécie aktywow.

4. Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego ROE (zysk netto / kapitat wtasny) — spadek wskaznika wynika ze spadku wyniku netto
w stosunku do wzrostu kapitatéw wtasnych.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI GRUPY KAPITALOWE

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI 31.12.2013 31.12.2012
Wskaznik marzy zysku operacyjnego 94,09% 32,51%
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto 62,73% 64,20%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 5,32% 6,86%
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 11.97% 15.39%

WSKAZINIKI ROTACJI

Wskazniki rotacja w Grupie uwarunkowane sqg specyfikg prowadzonej dziatalnosci, ktéra to wigze sie z dtugim cyklem

realizacji projektéw w stosunku do innych branz. Ze wzgledu na fakt, iz do zapasdéw w Grupie zalicza sie nabyte prawa

witasnosci, prawa wieczystego uzytkowania oraz naktady ikoszty budowlane dotyczgce realizowanych na sprzedaz
projektéw deweloperskich, nalezy pamietac ze cykl ten zawsze bedzie dtugi w pordwnaniu z innymi branzami, np. takimi jok
produkujgcych débr szybko zbywalnych.

1.  Rotacja zapaséw w dniach (stan zapaséw *360 / przychody) — wzrost wskaznika w stosunku do roku poprzedniego
spowodowany jest spadkiem przychoddw ze sprzedazy przy jednoczesnym wzroscie wartosci zapasdw. Wzrost tego
wskaznika pokazuje rozpoczecie realizacji czesci projektdw mieszkaniowych. Sprzedaz przedwstepna nie jest uimowana
w przychodach, natomiast zaczynajg sie pojawiaé naktady realizacyjne. Wyksiegowanie tych naktaddw nastgpi
dopiero przy podpisywaniu uméw ostatecznych i ksiegowaniu przychoddw, co w naturalny sposéb skroci cykl rotaci
zapaséw, ktéry wraz ze startem realizacii kolejnych projektdw wzrdst. Jest to efekt specyfiki branzy.

2. Rotacja naleinosci krétkoterminowych w dniach (stan naleznosci krétkoterminowych* 360 / przychody) - wzrost tego
wskaznika spowodowany jest znacznym wzrostem naleznosci (wzrost naleznosci z tytutu podatku VAT — po drugiej
stronie widnieje wzrost zobowigzan z tego samego tytutu i zniknie w | kwartale 2014 roku — zostanie odprowadzony VAT
oraz US wyptaci zwrot VAT) i jednoczesnym spadkiem przychoddw ze sprzedazy netto. W przypadku wytgczenia ze
wskaznika naleznosci z tytutu podatku VAT, wskaznik ten uplasowatby sie na nizszym poziomie.

3. Rotacja zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug (stan zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw
iustug *360 / przychody)- wzrost wskaznika spowodowany jest wzrostem zobowigzan krétkoterminowych przy
jednoczesnym spadku przychoddw ze sprzedazy w stosunku do okresu analogicznego w roku poprzednim.

WARTOSCI POSZCZEGOLNYCH WSKAZNIKOW OBRAZUJE TABELA.

WSKAZNIKI ROTACJI 31.12.2013 31.12.2012

Rotacja zapasdéw w dniach 341 286
Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach 388 78
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w dniach 92 65

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

1. Wskaznik biezqcy current ratio (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) — spadek tego wskaznika jest
spowodowany szybszym tempem wazrostu zobowigzan w stosunku do tempa wzrostu aktywodw obrotowych
w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Mimo spadku, wartos¢ tego wskaznika jest w granicy
przedziatu wzorcowego (od 1,2 do 2,0) co $wiadczy, ze Grupa nie ma problemdw ptynnosciowych oraz ze efektywnie
zarzgdza wolnymi srodkami, tak aby przy zachowaniu pewnosci sptaty zobowigzan nie utrzymywacé niepotrzebnie zbyt
wysokich wolnych srodkéw.

2.  Wskaznik szybki quick ratio ((aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe) — wzrost tego wskaznika
spowodowany jest wzrostem aktywdw obrotowych z wytgczeniem zapaséw przy rwnoczesnym wzroscie zobowigzan.
Jest on w przedziale wzorcowym, tj. od 0,6 do 1,0, co $wiadczy o efektywnym zarzgdzaniu wolnymi srodkami Grupy.

3. Wskaznik natychmiastowy cash ratio (Srodki pieniezne / zobowigzania krotkoterminowe) — spadek tego wskaznika jest
spowodowany szybszym wzrostem zobowigzah w stosunku do wzrostu $rodkdw pienieznych. W zwigzku z tym iz w
zobowigzaniach finansowych kryjg sie zobowigzania z tytutu VAT, ktére zostang sfinansowane naleznosciami z tego
tytutu, a nie gotdébwkqg, wartos¢ tego wskaznika jest troche zafatszowana. W przypadku wyeliminowania tych
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zobowigzah wskaznik utrzyma sie na podobnym poziome co w roku 2012. Jednakze, mimo spadku wskaznik ten jest
nadal na dobrym poziomie, a srodki finansowe Grupy sq nadal na wysokim poziomie. Ponadto Grupa posiada wolne
limity kredytowe do natychmiastowego uruchomienia, ktére tym bardziej poprawiajq ptynnosci Grupy.

Wskaznikéw ptynnosci na poziomach wzorcowych $wiadczq o dobrej kondycji Grupy i braku ryzyka utraty ptynnosci.

WARTOSCI POSZCZEGOLNYCH WSKAZNIKOW OBRAZUJE TABELA.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI 31.12.2013 31.12.2012

Wskaznik biezgcy (current ratio) 1,25 1,46
Wskaznik szybki (quick ratio) 0.84 0.80
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,34 0,53

WSKAZNIKI ZADLUZENIA:

1. Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi (kapitat wtasny / aktywa ogdtem) — stabilny poziom tego wskaznika
wynika z rbwnoczesnego wzrostu aktywdw ogdtem i kapitatdw wiasnych.

N

Wskaznik pokrycia majatku frwatego kapitatami wtasnymi (kapitat wtasny / aktywa trwale) — wzrost tego wskaznika
wynika z szybszego wzrostu kapitatéw wtasnych (spowodowanych szybszym wzrostem wyniku netto) w stosunku do
aktywow trwatych.

w

Wskaznik ogdlnego zadluienia (zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem) - wskaznik pozostaje praktycznie na
niezmienionym poziomie, co wynika z podobnego tempa wzrostu aktywdw ogdtem i zobowigzan. Stabilny oraz
praktycznie wzorcowy poziom tego wskaznika swiadczy o dobrej kondycji finansowej Grupy.

>

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (zobowigzania ogdtem / kapitat wiasny) — niewielki wzrost wskaznika (1 punkt
procentowy) wynika ze wzrostu kapitatéw wtasnych przy nieznacznie szybszym wzroscie zobowigzan.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA GRUPY KAPITALOWEJ.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA 31.12.2013 31.12.2012
Wskaznik pokrycia majgtku kapitatami wiasnymi 44,43% 44,59%
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem wtasnym 60,17% 58,26%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 55,02% 54,82%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 123,85% 122,93%

Przy tak dobrych kombinacjach wskaznikdw ptynnosci i zadtuzenia, finansowanie zewnetrze nieruchomosci inwestycyjnych
wpisuje sie w strategie Spodtki. Zadtuzenie to jest na bezpiecznych poziomach, a kowenanty wynikajgce z uméw
kredytowych sqg spetnione. Zestawienie ze sobq tych dwdch grup wskaznikdéw pokazuje bezpieczenstwo finansowe Grupy.

15. OCENA MOIZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH, W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH,
W POROWNANIU DO WIELKOSCI POSIADANYCH SRODKOW Z UWZGLEDNIENIEM MOIZLIWYCH ZMIAN
W STRUKTURZE FINANSOWANIA TEJ DZIALALNOSCI

Grupa Kapitatowa posiada petng zdolno$¢ do finansowania realizowanych obecnie projektéw inwestycyjnych.
Wykorzystuje do tego $rodki pochodzgce z kapitatdw wtasnych, kredytéw bankowych oraz emisji obligacji. Projekty
przeznaczone na wynajem (centra handlowych, handlowo-rozrywkowe oraz biura) finansowane sg z reguty poprzez
pozyskanie finansowania (kredyty celowe) w powotanych do ich realizacji spdtkach. W roku 2013 w grupie projektéw
finansowanych za pomocq kredytéw celowych nadal pozostaty duze projekty mieszkaniowe. Zgodnie z politykg Spotki
finansowane sg one w specjalnie powotanych do tego spdtkach zaleznych. Pozyskiwanie nowych nieruchomosci pod
przyszte projekty odbywa sie ze srodkdw wtasnych Grupy lub z kredytdw niecelowych (linie kredytowe w rachunkach,
kredyty obrotowe, obligacje) pozyskiwanych przez Spdtke.

16. OCENA CZIYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE OSIAGNIETE
W 2013 ROKU Z OKRESLENIEM STOPNIA WPLYWU TYCH CIZYNNIKOW LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN NA
OSIAGNIETY WYNIK
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1. Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Spdtki w roku 2013:

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- w Krakowie (Dom Pod Stowikiem przy ul. Krasickiego)
- w todzi (Osiedle Jarzebinowe etap | przy ul. Okopowej)
- w Poznaniu (Pod Klonami przy ul. Rubiez, Kasztanowa Aleja przy ul. Wojskowej, Naramowice Rynek)
- w Warszawie (Klimt House przy ul. Kazimierzowskiej, 0s. Zeusa na Bemowie)
- we Wroctawiu (Przy Stowiahskim Wzgdrzu, przy ul. Jednosci Narodowej)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw:
- w Bilczy koto Kielc (Osiedle Bilcza )
- w Dyminach koto Kielc (Osiedle Potudniowe etap | ll)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek:
- w Mastowie koto Kielc
- sprzedaz ostateczna nieruchomosci w:
- CH w Piotrkowie,
- CH w Radomiu,
- CH w Tarnowie
- biurowiec Aquarius | etap
- sprzedaz nieruchomosci gruntowych:
- w Krakowie, przy ul. Kilihskiego
- w Krakowie, przy ul. Radzikowskiego
- w todzi przy ul. Wodnej (czes$¢ dziatki)
- sprzedaz naktaddw budowlanych zwigzanych z realizacjg hotelu Novotel w todzi
- dokonywana co kwartat aktudlizacja wartosci  godziwej posiadanych przez Grupe nieruchomosci,
uwzglednigjgca:
- zmiane kurséw walut (EUR i USD)
- zmiane stoép kapitalizacji (yield)
- indeksacje czynszow
- zmiane poziomu przychoddw operacyjnych netto
- aktualizacje wartosci godziwej nieruchomosci w budowie, po ich oddaniu do uzytkowania (Aquarius |i I
we Wroctawiu, Galeria Amber w Kaliszu, Galeria Sudecka w Jeleniej Gérze, Park Rozwoju etap |
w Warszawie, A4 Business Park etap | w Katowicach)
- rezerwe dziatki w Rumunii
- koszty sprzedazy i ogdinego
- wycena zobowigzah z tytutu obligacji i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu
- wycena kredytdéw oraz srodkdw pienieznych z tytutu zmiany kurséw walut obcych
- wycena i redlizacja zabezpieczajgcych instrumentdw finansowych na waluty obce
- aktualizacja wartosci zapaséw
- odsetki od lokat, nabytych obligacji i udzielonych pozyczek
- dyskonta i odsetki od kredytdw, obligacji i pozyczek

2. Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w roku 2013:
- nie wystqgpity
3. Transakcje zabezpieczajgce kurs walutowy zawierane sg w ramach prowadzonej polityki zabezpieczeh, w celu

zapewnienia przysztego poziomu przeptywdw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz
jednorazowych znaczqgcych przychoddw operacyjnych (np. ze sprzedazy projektdw inwestycyjnych).
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Sredniowazony terminowy kurs rozliczenia (strike) dia pozostajacych otwartych fransakcji Forward to 4,3064 EUR/PLN.

OKRESY ZAPADALNOSCI OTWARTYCH POZYCJI ZABEZPIECZAJACYCH NA 31 GRUDNIA 2013:

WARTOSC

7ABEZPIECZEN ZAPADALNOSC WG. NOMINALU [MLN EUR]

BILANSOWA NOMINAL 2014 2014
MNP Mineur) | 20141Q 201411Q i A 20151H  20150H 2016 IIH
Opcie  EUR/PLN 29 150,0 50,0 100,0
Forward  EUR/PLN 69 74,6 26,0 1.7 43 15,9 15,9 0.9

17. CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH | WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROIWOJU GRUPY
KAPITALOWEJ ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CO NAJMNIEJ DO
KONCA ROKU OBROTOWEGO, Z UWZGLEDNIENIEM ELEMENTOW STRATEGII RYNKOWEJ.

17.1.  Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitatowej
Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikdw wptywajgcych na rozwéj Grupy mozna zaliczyé:

Czynniki pozytywne:

- coraz wieksza aktywno$¢ inwestycyjna podmiotdw gospodarczych zardwno polskich jak i zagranicznych
(szczegdlnie sektor BPO) i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez podmioty z Grupy,

- utrzymujqcy sie na nizszym poziomie niz w Europie Zachodniej wskaznik powierzchni biur na 1000 mieszkancdw,oraz
wskaznik powierzchni centréw handlowych (Rumunia, Wegry),

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- ufrzymujqcy sie wzrost gospodarczy w Polsce,

- dobra kondycja polskiego sektora finansowego,

- wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej,

- dziatania Rzgdu wspierajgce wzrost gospodarczy, m.in. program ,Mieszkanie dla Mtodych”.

Czynniki negatywne:

- niejasny status prawny wielu nieruchomosci wynikajgcy m.in. z braku precyzyjnych plandw zagospodarowania
przestrzennego w wielu miastach i gminach,

- dtugotrwate procedury sgdowe i administracyjne w zakresie regulowania stanu prawnego i nabywania praw do
nieruchomosci,

- protesty lokalnych organizaciji
handlowych,

- zmiennos¢ kursdw walut obcych (EUR i USD),

- zmiennos¢ poziomdw stép procentowych,

- niepewno$¢ co do kluczowych zatozen polityki fiskalnej (nowelizacja ustaw podatkowych) i monetarnejw Polsce,

- niepewna sytuacja polityczna na Ukrainie.

kupieckich, ograniczajgce mozliwo$¢ inwestowania w budowe centréw

Najwazniejszymi wewnetrznymi czynnikami istotnymi dla rozwoju Spétki sq:

Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat Spotki o sprecyzowanej i konsekwentnej polityce wtascicielskiej,

- ugruntowana pozycja Grupy na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodno$¢ potwierdzona obecnoscig Echo
Investment S.A. na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych oraz uzyskanym Certyfikatem Dewelopera,

- wspodtpraca w zakresie kredytowania, lokowania nadwyzek i wspdtpracy na rynku fransakcji pochodnych
w zakresie transakciji walutowych (forward) i stép procentowych (IRS)z bankami o stabilnej sytuacii finansowej,

- dobra wspdtpraca ze stabilnymi i renomowanymi partnerami opisanymi w punkcie 2 i 3 raportu,

- struktura organizacyjna, z wyodrebnionymi dziatami odpowiadajgcymi segmentom dziatalnosci (dziat centrow
handlowych, dziat biur i hoteli, dziat mieszkaniowy), ktére odpowiedzialne sg za generowanie zyskdw (za
przychody i koszty) z dziatalnosci swojego segmentu, a takze prowadzqg projekty cato$ciowo, 1j. od zakupu dziatki
az po najem lub sprzedaz,

- uregulowana sfera prawna (brak postepowan sgdowych zagrazajgcych Spobtce),

- doswiadczona kadra, w tym specijalisci od certyfikatéw BREEAM,

- duza ilo$¢ gruntéw w posiadaniu, przeznaczonych pod inwestycije.
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Czynniki negatywne:

- specyfika dziatalnosci wyrazajgca sie w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i dtugotrwatych procedur
administracyjnych (min. pozyskiwanie pozwolen na budowe Ilub uzytkowanie, oczekiwanie na zmiany
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, itp.)

- duze zapotrzebowanie na srodki obrotowe szczegdlinie zwigzane z duzq iloécig realizowanych projektow.

17.2. Perspekitywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej co najmniej do konca 2014 roku,
z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej.

Aktywno$¢ Grupy na rynku nieruchomosci w 2013 roku przedstawiajq ponizsze tabele:

PROJEKTY ODDANE DO UZYTKOWANIA W 2013 ROKU

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Wroctaw Swobodna Aquarius (etap )
cenfra handlowe tomza Zawadzka Galeria Veneda
hotel tédz Pitsudskiego Novotel
mieszkania todz Okopowa Osiedle Jarzebinowe
mieszkania Poznan Naramowice Pod Klonami (etap II)

PROJEKTY ROZPOCZETE W 2013 ROKU

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Gdansk Jana z Kolna Tryton
biura Katowice Francuska A4 (etap )
biura Warszawa konstruktorska Park Rozwoju (etap Il)
biura Warszawa Grzybowska Q22
biura Wroctaw Lotnicza West Gate
cenfra handlowe Jelenia Géra Jana Pawta ll Galeria Sudecka
mieszkania Kielce Dyminy Osiedle Potudniowe (etap Ill)
mieszkania Krakow Bronowicka Bronowicka 42
mieszkania Poznah Karpia/Sielawy Osiedle Jasminowe (etap 1)
mieszkania Poznan Naramowice EZ%;:Z;GBT] (efap |
mieszkania Wroctaw Grota-Roweckiego Grota 111

W 2014 roku Spétka zamierza rozpoczgc realizacje i oddac do uzytkowania kolejne projekty przedstawione w tabeli ponizej.
Rozpocznie redlizacje 85,8 tys. mkw. powierzchni wynajmowanej oraz 541 sztuk mieszkan. W efekcie tego Grupa w roku 2014
zamierza odda¢ do uzytkowania 4 projekty biurowe, 1 centrum handlowe i 4 projekty mieszkaniowe. Sumarycznie
planowana do oddania w 2014 roku powierzchnia wynajmowana wyniesie 85,6 tys. mkw., i 387 szt. Mieszkan i 42 dziatki
budowlane.
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PROJEKTY PLANOWANE DO REALIZACJI W ROKU 2014

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Katowice Francuska A4 (etap lll)
biura Krakéw Opolska etap | projektu
biura tédz Pitsudskiego Aurus (etap 1)
biura Warszawa Beethovena etap | projektu
biura Warszawa Tasmowa etap | projektu
biura Wroctaw Plac Grunwaldzki Plac Grunwaldzki
mieszkania Kielce Solidarnosci Zielone Tarasy
mieszkania Krakéw Czarodziejska
mieszkania tédz Okopowa Osiedle Jarzebinowe (etap Il
mieszkania Poznan Sowinskiego etap |i Il projektu
mieszkania Warszawa Konstruktorska Nowy Mokotéw (etap II)

PROJEKTY PLANOWANE DO ODDANIA DO UZYTKOWANIA W ROKU 2014

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Katowice Francuska A4 (etap i ll)
biura Warszawa Konstruktorka Park Rozwoju (etap 1)
biura Wroctaw Lotnicza West Gate
centra handlowe Kalisz Goérnoslgska Galeria Amber
mieszkania Kielce Dyminy koto Kielc Osiedle Potudniowe (etap )
mieszkania Krakéw Korzeniowskiego Hortus
mieszkania Poznan Wojskowa Kasztanowa Aleja (etap )
mieszkania Warszawa Konstruktorska Nowy Mokotdw (etap )

18. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZIADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W 2013 roku nie nastgpity isftotne zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego Grupg
Kapitatowq.

19. UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE W
PRZYPADKU ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA Z ZAJMOWANEGO STANOWISKA BEZ WAZNEJ PRZYCZYNY LUB
GDY ICH ODWOLANIE LUB ZWOLNIENIE NASTEPUJE Z POWODU POLACZENIA SPOLKI PRZEZ PRZEJECIE

W 2013 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2013 roku nie istniaty umowy zawarte miedzy Spdtkg a osobami zarzgdzajgcymi
przewidujgce ww. rekompensate.
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20. WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD | KORZIYSCI, W TYM WYNIKAJACYCH I PROGRAMOW
MOTYWACYJNYCH LUB PREMIOWYCH OPARTYCH NA KAPITALE EMITENTA, W TYM PROGRAMOW OPARTYCH
NA OBLIGACJACH I PRAWEM PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH, WARRANTACH SUBSKRYPCYJNYCH
(W PIENIADZU, NATURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ FORMIE), WYPLACONYCH, NALEINYCH LUB
POTENCJALNIE NALEINYCH, ODREBNIE DLA KAZIDEJ Z OSOB ZARZADZAJACYCH | NADZIORUJACYCH
EMITENTA, BEZ WZGLEDU NA TO CZY BYLY ONE ZALICZANE W KOSZTY, CZY TEZ WYNIKALY Z PODZIALU ZYSKU
ORAZ WARTOSC WYNAGRODZEN | NAGROD OTRZYMYWANYCH Z TYTULU PELNIENIA FUNKCJI WE WLADZACH
JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH.

20.1. Wynagrodzenie os6b zarzqdzajgcych

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2013 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 803 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 760 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 512 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;.

20.2. Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w 2013r. pobraty wynagrodzenie
w Echo Investment S.A. odpowiednio:
- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 84 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysigce ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;;

21. LACINA LICZBA | WARTOSC NOMINALNA WSZYSTKICH AKCJI EMITENTA ORAZ AKCJI | UDZIALOW
W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH EMITENTA, BEDACYCH W POSIADANIU OSOB ZARZADZAJACYCH
I NADZORUJACYCH

21.1. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujgce

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujgce, na dzien 31 grudnia 2013 roku przedstawia ponizsza
tabela:
WARTOSCE LACINA

OSOBA NADZORUJACA S N?S;:iu.zms NOMINALNA WARTOSE ﬁéﬁgé“é‘(’)
; JEDNEJ AKCJI NOMINALNA
Wojciech Ciesielski 1.000.000 0,05 74 50.000 2t 0,24%

- Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Andrzej Majcher

- Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej nie posiadat akcj ) ) )

Mariusz Waniotka
- Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej

Robert Oskard
- Cztonek Rady Nadzorczej

Karol Zbikowski
- Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akciji - - -
nie posiadat akciji - - -

nie posiadat akciji - - _
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21.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzgdzajgce

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzqadzajgce, na dzieh 31 grudnia 2013 roku przedstawia ponizsza
tabela:
WARTOSC LACINA

OSOBA NADZORUJACA 7R N,;\s%liuzms NOMINALNA WARTOS$C 3(:(:?::}:({;[(’)

. JEDNEJ AKCJI NOMINALNA
Piotr Gromniak — Prezes Zarzgdu nie posiadat akciji - - -
Artur Langner — Wiceprezes Zarzqdu nie posiadat akciji - - -
Waldemar Lesiak — Wiceprezes Zarzgdu nie posiadat akciji - - -

22. INFORMACJA O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH (W TYM ROWNIEZ ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM),
W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZLOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH AKCJI
PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY

Spdtce nie sg znane umowy w wyniku ktérych mogg w przysztosci wystgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akciji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

23. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH

W Spodtce nie funkcjonuje program akciji pracowniczych.

24. INFORMACJE DOTYCIACE UMOWY Z PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH, O DOKONANIE BADANIA LUB PRZEGLADU SPRAWOIDANIA FINANSOWEGO LUB
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

W dniu 24 maja 2011 roku Rada Nadzorcza Spdtki, dziatajgc na podstawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu Spdtki zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi, dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Spdtki jest spdtka PricewaternouseCoopers
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowq lzbe Biegtych Rewidentdw pod nr 144 (Biegty Rewident), z ktérym
zawarta zostata umowa o badanie i przeglad sprawozdan Echo Investment za lata 2011-2013.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Emitenta i Grupy Kapitatowej Echo
Investment, wyptacone lub nalezne za rok obrotowy to:
- nalezne z tytutu badania jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania za 2013 rok: 100.000 zt,
natomiast wynagrodzenie zaptacone za badanie analogicznych sprawozdan za 2012 rok to 100.000 zt.
- z tytutu innych ustug poswiadczajacych, w tym nalezne z tytutu przegladu jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2013 rok 125.000 zt oraz zaptacone z tytutu przegladu jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012rok: 125.000 zt.
- z tytutu ustug doradztwa podatkowego, w tym zaptacone w 2013 roku 0 zt oraz w 2012 roku 0 zt netto.
- z tytutu pozostatych ustug, w tym zaptacone lub nalezne za 2013 rok 140.000 zt oraz w 2012 roku 140.000 zt.

25. OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

25.1. Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie systeméw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem.

Zarzad Spodtki odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej oraz jego skuteczno$¢ w procesie sporzgdzania
sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
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papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2009, nr 33, poz. 259).

Efektywnosc i prawidtowe dziatanie systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem zapewniajg nastepujgce cechy:
- ustalona i przejrzysta struktura organizacyjna,
- kompetencje, wiedza i do$wiadczenie osdb uczestniczgcych w procesie kontroli wewnetrznej,
- nadzdr kierownictwa nad systemem oraz regularna ocena dziatalnosci Spotki,
- weryfikacja sprawozdan finansowych przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Wzajemne przenikanie sie i zazebianie cech kontroli wewnetrznej w kilku obszarach takich jak:
- dziatalno$¢ operacyjna,
- dziatalno$¢ finansowa,
- proces raportowania (w tym sporzgdzania sprawozdan finansowych),
- proces analiz kosztow i naktaddw zwigzanych z projektami, kosztami i wydatkami ogdinego zarzgdu i sprzedazy
oraz kosztami i wydatkami dotyczgcych eksploataciji powierzchni wynajmowanych,
- zarzgdzanie ryzykiem,

nie tylko gwarantuje sprawnos¢ systemu kontroli wewnetrznej ale réwniez wspomaga zarzgdzanie catg Grupg.

Aby proces ten byt bardziej optymalny i wydajny Spdtka wprowadzita pewng automatyzacje procesu kontroli wewnetrznej
w postaci:
- limitéw decyzyjnych (akceptacji kosztdw, naktaddw, ptatnosci, wyboru kontrahenta, ksiegowania kosztéw),
- nadzoru nad limitami odpowiednich pracownikéw, niezaleznych od oséb dysponujgcych limitami,
- konfiguracja kont ksiegowych (uniemozliwienie recznych ksiegowan na kontach automatycznych, przejrzystosc
i tatwo$¢ przenoszenia informacji do raportowania),
- automatyzacja ptatnosci (generowanie planu ptatnosci z systemu ksiegowego do systemdw bankowosci
elektronicznej),
- systemu eKOD (elektroniczna Karta Obiegu Dokumentu) utatwiajgca proces obiegu faktur kosztowych, akceptacii
wydatkdw i kosztow oraz wstepnej dekretacii.

25.2. Szczegodlowy opis gidwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Gtéwne cechy systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzqgdzania jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych to przede wszystkim:

- przejrzysta struktura organizacyjna,

- wykwalifikowana kadra,

- bezposredni nadzér kierownictwa,

- weryfikacja sprawozdan przez biegtego.

Osoby odpowiedzialne za przygotowanie sprawozdan finansowych w ramach sprawozdawczosci finansowej i zarzgdczej
Spotki tworzg wysoko wykwalifikowany zespdt pracownikdw Pionu Finansowego zarzgdzanego bezposdrednio przez
Dyrektora Finansowego i posrednio Zarzad Spdétki. W Pionie Finansowym w procesie tym uczestniczq przede wszystkim
pracownicy Dziatu Ksiegowosci, przy wsparciu pracownikdw Dziatu Budzetowania i Analiz, Dziatu Finansowania, a catos¢
tego procesu nadzorowana jest przez kierownictwo $redniego szczebla Pionu Finansowego.

Zdarzenia gospodarcze w ciggu roku ewidencjonowane sq przez Zespdt Ewidencji Dziatu Ksiegowosci. W ramach kontroli
wewnetrznej nad ich poprawnoscig czuwajq pracownicy Zespotu Sprawozdawczosci Dziatu Ksiegowosci, ktdrzy wszyscy
posiadajqg certyfikaty Ministra Finanséw do ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych (tzw. samodzielni ksiegowi). Po
wykonaniu wszystkich, z géry okreslonych proceséw zamkniecia ksigg pracownicy tego Zespotu przygotowujg sprawozdania
finansowe. W procesie kontroli poprawnosci ksiegowania kosztdw uczestniczg réwniez pracownicy Dziatu Budzetowania i
Analiz.

Wyceny ujmowane w sprawozdaniach sporzqgdzane i przekazywane sq do Dziatu Sprawozdawczosci przez pracownikéw
Dziatu Budzetowania i Analiz. Pracownicy tego Dziatu posiadajg wiedze z zakresu rachunkowosci finansowej (czes$¢ rowniez
posiada tytuty samodzielnych ksiegowych), jak réwniez ponadto z zakresu rachunkowosci zarzqadczej i analiz finansowych
(cze$¢ posiada stosowne wyksztatcenie z zakresu audytu i kontroli wewnetrznej). Sprawujg réwniez kontrole nad
prawidtowym zaksiegowaniem tych wycen.
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Nad catym procesem sporzgdzania sprawozdan czuwajqg kierownicy Dziatu Ksiegowosci oraz Dziatu Budzetowania i Analiz.
Uzgodnienie sald rozrachunkdw z bankami nalezy do zadanh Zespotu Ptatnosci i Ubezpieczen. Dzieki szerokiemu procesowi
kontroli wewnetrznej, w ktéry zaangazowani sg pracownicy poszczegdlnych zespotdw, a takze nadzoru nad tym procesem
kierownikéw Pionu Finansowego ewentualne btedy sg korygowane na biezgco w ksiegach Spdtki zgodnie z przyjetq
politykg rachunkowosci.

Przygotowane sprawozdania finansowe, przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi, sprawdzane sq przez Gtdwnego
Ksiegowego Spdtki. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa Grupa poddaje swoje sprawozdania finansowe
odpowiednio przeglgdowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta o rynkowej renomie i wysokich
kwallifikacjach. W trakcie badania przez niezaleznego audytora pracownicy Dziatdw Pionu Finansowego uczestniczqcych
W procesie sporzqdzania sprawozdania stuzg wszelkimi wyjasnieniami.

25.3. Opis pozostalego wykorzystania systemu kontroli wewnetrznej i zarzqgdzania ryzykiem w Spéice
z uwzglednieniem znaczenia systemu finansowo-ksiegowego

Proces kontrolingu w Spodtce, ktérego podstawowym i znaczgcym elementem jest kontrola wewnetrzna, oparty jest na
systemie budzetébw. W Spdtce przeprowadzany jest coroczny proces aktualizacji plandw krotko, srednio i dtugoterminowych,
przy czym w bardzo szczegdtowym stopniu tworzy sie budzety na najblizszy rok w zakresie:

- projektéw budowlanych,

- projektéw eksploatacyjnych,

- wydatkdw i kosztdw ogdlnego zarzgdu i sprzedazy.

Na ich podstawie aktualizowane sq prognozy sprawozdan finansowych oraz prognozy cash flow, ktére sq niezbedne
w procesie zarzgdzania ryzykiem. Proces budzetowania oparty jest na istniejgcych w Spdtce sformalizowanych zasadach
i SciSle nadzorowany przez Dyrektora Finansowego. W procesie uczestniczy kierownictwo $Sredniego i wyzszego szczebla
Spotki odpowiedzialne za poszczegdlne obszary budzetdw. Za przygotowanie i prezentacje odpowiedzialny jest Pion
Finansowy oraz w zakresie kosztéw eksploatacyjnych pracownicy Dziat Zarzgdzania Nieruchomosciami. Odpowiedzialni sq
rébwniez za kontrole wewnetrzng ponoszonych wydatkdw i raportowanie redlizacji budzetéw. Za budzet projektéw
budowlanych odpowiedzialni sg Project Managerowie ze wsparciem pracownikéw Dziatu Budzetowania i Analiz, za budzet
projektéw eksploatacyjnych analitycy finansowi Dziatu Zarzgdzania, a za budzet kosztow i wydatkdw ogdlnego zarzgdu
i sprzedazy pracownicy Dziatu Budzetowania i Analiz. Dziat ten réwniez odpowiedzialny jest za sporzgdzanie prognoz
sprawozdan finansowych i cash flow oraz za ich weryfikacje. Przygotowywany corocznie budzet na kolejny rok jest
zatwierdzany jest przez Zarzgd Spotki.

System finansowo-ksiegowy Spdtki jest zZrédtem danych dla catego systemu sprawozdawczosci Spdtki, to jest:
- dla procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych,
- raportéw okresowych,
- systemu sprawozdawczosci zarzgdcze.

Caty system sprawozdawczosci wykorzystuje stosowang w Spoétce rachunkowos¢ finansowq i zarzgdczg zbudowang
w oparciu o przyjetqg polityke rachunkowosci Spdétki (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej). Dzieki
temu sprawozdawczoé¢ zarzadcza nie jest oderwana od sporzgdzanych sprawozdan finansowych i uwzglednia format oraz
szczegdtowos¢ danych w nich prezentowanych. Proces sporzgdzania sprawozdah finansowych opisany zostat w punkcie
powyzej. Natomiast proces raportowania okresowego oraz sprawozdawczosci zarzgdczej jest kontynuacjq procesu
budzetowania opisanego powyzej. Po zamknieciu ksiqg sporzgdzane sq raporty z redlizacji budzetéw i prognoz.
W odniesieniu  do zakohczonych okreséw sprawozdawczych analizuje sie szczegdtowo wyniki finansowe Grupy
w pordwnaniu do zatozeh budzetowych oraz prognoz wykonanych w miesigcu poprzedzajgcym analizowany okres
sprawozdawczy.

Kluczowym elementem tego procesu jest monitorowanie odchyleh readlizacji od planu oraz wyjasnienia przyczyn ich
powstawania. Ich obserwacja i poznawanie przyczyn pomaga optymalizowaé dziataino$¢ Grupy i zminimalizowaé
potencjalne ryzyka. Raporty z miesiecznych realizacji w pierwszych etapach analizowane sqg szczegdtowo przez
kierownictwo $§redniego i wyzszego szczebla poszczegdinych komdrek organizacyjnych Dziatu Ksiegowosci i Zespotu
Budzetowania i Prognoz. Z uwagi na specyfike branzy, analizy prowadzone sq na wielu ptaszczyznach - analizowane sq nie
tylko poszczegdlne grupy kosztdw, ale réwniez odrebnie poszczegdlne projekty inwestycyjne, segmenty, czy pozycje
wynikowe. Na podstawie tych raportdéw w frakcie roku Zarzgd Spdtki analizuje biezgce wyniki finansowe pordéwnujac je
z przyjetymi budzetami.
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25.4. Zarzqdzanie ryzykiem w Spoétce.

Skuteczna konfrola wewnetrzna (wraz z istniejgcym w ramach niej systemem sprawozdawczosci i raportowania) jest
podstawowym etapem identyfikacji ryzyk oraz zarzgdzania zmianami. Skuteczne zarzgdzanie ryzykiem to poza systemem
sprawozdawczosci takze analiza ryzyk. Dlatego kluczowym dziataniem Spdétki zmniejszajgcym jej ekspozycje na nie jest
prawidtowa ocena potencjalnych (Dziat Budzetowania i Analiz) i kontrola biezgcych inwestycji (Project Managerowie).
W tym celu wykorzystuje sie modele inwestycyjne iprocedury decyzyjne, ktérych przestrzeganie jest przedmiotem
szczegdlnej uwagi Dyrektora Finansowego Spdtki oraz Zarzgdu. Ponadto wszelkie wnioski i ewentualne zmiany w budzetach
projektéw inwestycyjnych przenoszone sq przez pracownikéw Dziatu Budzetowania i Analiz do modeli prognozy wynikéw
i prognozy cash flow, tak aby na problem spojrze¢ globalnie i wyeliminowac nie tylko ryzyka zwigzane z projektami, ale
réwniez ryzyka ptynnosciowe, kursowe itp. Takie ponad obszarowe zarzgdzanie i monitorowanie ryzyk oraz kontrola
wewnetrznych we wszystkich obszarach istotnych dla organizacji w duzym stopniu eliminuje wiekszo$¢ ryzyk, na ktére
narazona jest Grupa.

Podpisy Zarzgdu Echo Investment SA

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak

W olenol N

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu

Kielce, dnia 24 kwietnia 2013 roku
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IV. OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze wedle swojej najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za 2013 rok i dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci
i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i finansowqg Grupy Kapitatowej Echo Investment
S.A. oraz jej wynik finansowy. Sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A., w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Zarzad Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy
badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 rok zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy badania tego sprawozdania spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej
i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
i normami zawodowymi.

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak

r | .
. olen ol

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Kielce, dnia 24 kwietnia 2013 roku
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