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(spotka akcyjna z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce,
zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqgdowego pod numerem 0000007025)

PROGRAM EMISJI OBLIGACJI
DO KWOTY 200.000.000 PLN

Niniejszy prospekt podstawowy (,,Prospekt”) zostal sporzadzony w zwiazku z: (i) ofertami publicznymi (,,Oferta”)
na terytorium Polski do 2.000.000 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o warto§ci nominalnej 100 PLN kazda
(,,Obligacje”) spotki Echo Investment S.A. (,,Spétka” lub ,,Emitent”), spotki akcyjnej utworzonej i dziatajacej zgodnie
z prawem polskim, z siedzibg w Kielcach, emitowanych przez Emitenta w ramach programu emisji obligacji
denominowanych w ztotych polskich do kwoty 200.000.000 zt (stownie: dwiescie milionow ztotych) (,,Program Emisji”)
oraz (ii) zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do 2.000.000 Obligacji do obrotu (,,Dopuszczenie do
Obrotu”) na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez Gield¢ Papierow Warto§ciowych w Warszawie
S.A. (,GPW?”).

Obligacje emitowane sa w ramach Programu Emisji ustanowionego przez Emitenta na podstawie uchwaly Zarzadu Emitenta
z dnia 18 marca 2014 roku (,,Uchwala o Programie”). Obligacje b¢da emitowane w seriach. Warunki emisji obligacji
w rozumieniu art. 5b ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, ze zmianami)
(,,Ustawa o Obligacjach”) dotyczace Obligacji danej serii bgda sktada¢ si¢ z podstawowych warunkéw emisji Obligacji
(,,Podstawowe Warunki Emisji”’) zawartych w rozdziale ,,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” niniejszego Prospektu
oraz szczegdtowych warunkéw emisji Obligacji danej serii, w formie zgodnej ze wzorem zawartym w punkcie
4 Ostatecznych Warunkow Oferty Danej Serii (,,Szczegotowe Warunki Emisji Danej Serii”).

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy (base prospectus) papierow warto§ciowych o charakterze nieudzialowym
w rozumieniu art. 5 ust. 4 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (,,Dyrektywa Prospektowa”) i art. 21
ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zostal przygotowany zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem
Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wdrazajagcym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (,,Rozporzadzenie 809/2004”) w zwiazku z zamiarem
przeprowadzenia przez Emitenta co najmniej dwoch emisji Obligacji w odstepie nie dtuzszym niz dwanascie miesigcy.
Ostateczne decyzje Emitenta dotyczace emisji Obligacji w ramach Programu beda uzaleznione od panujacych warunkéw
rynkowych, sytuacji finansowej Emitenta oraz jego potrzeb w zakresie pozyskania srodkow z Obligacji.

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete Prospektem wiaze si¢ z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentow
rynku kapitalowego o charakterze dluznym oraz ryzykiem zwiazanym z dzialalno$cia Emitenta oraz Grupy (zgodnie
z definicja zawarta w innej czeSci Prospektu). Poszczegolne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Obligacje zostaly
przedstawione w Rozdziale ,,Czynniki Ryzyka”.

Obligacje w ramach Programu Emisji bedg emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesiecy od Daty Prospektu.
Obligacje Spotki nie byly i nie sa przedmiotem obrotu na zadnym rynku regulowanym. Obligacje nie b¢da miaty formy
dokumentu. Obligacje beda zdematerializowane poprzez rejestracj¢ w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (,KDPW”). Spoétka zamierza wystgpowaé z wnioskiem
o dopuszczenie kolejnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

OBLIGACIJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA
O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI
WARTOSCIOWYMI  JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE NA TERYTORIUM STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomo$ci w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).
Termin wazno$ci niniejszego Prospektu wynosi 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego, nie dtuzej niz do dnia Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji obje¢tych Programem Emisji.

Oferujacy
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Prospekt zostat zatwierdzony w dniu 24 czerwca 2014 roku przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zostalo przygotowane w oparciu o informacje podlegajgce ujawnieniu zgodnie
z obowiqzujqcymi przepisami prawa, zwane dalej ,, Informacjami”. Informacje te sq ponumerowane w sekcjach
A-E (A.1-E.7). Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktorych uwzglednienie jest
obowigzkowe w przypadku Emitenta i w przypadku rodzaju papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie.
Poniewaz niektore Informacje nie muszq by¢ uwzglednione w przypadku Emitenta lub w przypadku papierow
wartosciowych opisywanych w Prospekcie, mozliwe sq luki w numeracji omawianych Informacji. W przypadku,
gdy wigczenie ktorejs z Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na Emitenta lub ze wzgledu na rodzaj papierow
wartosciowych opisywanych w Prospekcie, moze si¢ zdarzy¢, ze nie ma istotnych danych dotyczqcych takiej
Informacji. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sig krotki opis Informacji, z dopiskiem , nie

dotyczy”.

Dzial A — Wstep i ostrzezenia

Al

Niniejsze podsumowanie nalezy czytac¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji
w papiery warto§ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci
Prospektu. W przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji
zawartych w Prospekcie skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego
panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowiagzek poniesienia kosztow przethumaczenia Prospektu
przed rozpoczeciem postgpowania sagdowego. Odpowiedzialnos¢ cywilna dotyczy wytacznie
tych osob, ktére przedtozyly podsumowanie, w tym jego tlumaczenia, jednak tylko
w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne
w przypadku czytania go tacznie z innymi czgsciami Prospektu, badz gdy nie przedstawia,
w przypadku czytania go facznie z innymi czgsciami Prospektu, najwazniejszych informacji,
majacych pomoc inwestorom przy rozwazeniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

A2

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu
na wykorzystanie Prospektu do celow péZniejszej odsprzedazy papieréw
wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéow finansowych.

Wskazanie okresu waznosci Oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga
dokonywaé pozniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego
plasowania i na czas ktérego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.
Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktore
majq zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyrézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestoréow o tym, ze posrednik
finansowy ma obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkéw Oferty w chwili
skladania przez niego tej Oferty.

Nie dotyczy. Emitent nie wyrazil zgody na wykorzystanie Prospektu do celow pozniejszej
odsprzedazy Obligacji lub ich sprzedawania przez posrednikow finansowych.

Dzial B — Emitent i gwarant

B.1

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.
Echo Investment Spotka Akcyjna
Nazwa skrocona: Echo Investment S.A.

B.2

Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktorym emitent
prowadzi swoja dzialalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Siedziba: al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce, Polska

Forma prawna: spotka akcyjna

Spoétka zostata utworzona i dziata zgodnie z polskim prawem

B.4b

Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majacych wplyw na emitenta
oraz na branze, w ktérych emitent prowadzi dzialalnos¢.

Ponizej przedstawione zostaly najbardziej znaczace tendencje, ktore moga mie¢ wplyw
na Grupg oraz na branzg, w ktorej Grupa prowadzi dziatalnosc.

e Wzrost wolumenu sprzedazy detalicznej
e Wzrost wolumenu i cen na rynku mieszkaniowym

e Poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym dalsze zmiany strukturalne, rosngcy udziat
sektora ustug, w szczegolnosci sektora BPO (Business Process Outsourcing)

o Utrzymywanie sie stop procentowych na niskim poziomie w Polsce i na Swiecie,
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postrzeganie Polski jako kraju stabilnego ekonomicznie i politycznie oraz poprawa
perspektyw dla gospodarki swiatowej

e Nasycenie rynku centrow handlowych i centréow handlowo-rozrywkowych
e Rosngca sprzedaz internetowa

e Umocnienie ztotego wzgledem euro

B.S Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie w przypadku

emitenta, ktory jest czeScia grupy.
Na Date Prospektu w sktad Grupy wchodzi Spotka oraz 113 spotek bezposrednio i posrednio
zaleznych od Spotki. Ponadto Spoétka posiada jedna spotke wspotzalezng oraz jedna spotke
stowarzyszong. Spotka jest jednostka dominujaca Grupy.
Na Date Prospektu za istotne zostaly uznane nastepujace spotki zalezne Spotki:
e Projekt Echo - 103 sp. z o.0.
e Farrina Investments sp. z o.o.
e Projekt Echo - 105 sp. z o.0.
e Projekt Echo - 104 sp. z o.0.
e Projekt Echo -70 sp. z o.0.
e Echo - Nowy Mokotow spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.
e FEcho-SPV7sp.zo.o.
e Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
e Echo - Park Rozwoju spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A.
e Echo - Aurus sp. z o.o.
e Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq
-SKA
e  Galaxy - Projekt Echo - 106 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A.
e Projekt Echo - Pasaz Grunwaldzki - Magellan West spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig - S.K.A.
e FEcho Pasaz Grunwaldzki - Magellan West spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SK.A.
e Echo - Galaxy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
e Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
e Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
e Veneda - Projekt Echo - 97 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
e Echo - Galeria Amber spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq - S.K.A.
e Metropolis - Grupa Echo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K. A.
e Astra Park - Projekt Echo — 69 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A
e Projekt Beethovena - Grupa Echo spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq - S.K.A.
e A4 Business Park — Iris Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq - S.K.A.
e Projekt 4 - Grupa Echo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
o WAN 11 sp. z o.0. (spotka wspotzalezna)

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskéw nalezy podaé wielkos¢ liczbowa.
Nie dotyczy. Emitent nie publikowal oraz podjat decyzj¢ o nieprzedstawianiu w Prospekcie
prognoz wynikow finansowych ani szacunkowych wynikéw finansowych.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie bieglego rewidenta

w odniesieniu do historycznych informacji finansowych.
Zaden z bieglych rewidentéw nie odmoéwil wyrazenia opinii o badanych historycznych
informacjach finansowych. Opinie bieglego rewidenta dotyczace skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za dwa lata zakonczone 31 grudnia 2012 roku
oraz 31 grudnia 2013 roku oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2012 roku nie byly negatywne ani nie zawieraty zastrzezen.

B.12 Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta,

przedstawione dla kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi
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informacjami finansowymi, jak réwniez dla nastepujacego po nim okresu
Srodrocznego, wraz z poréwnywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku
obrotowego, przy czym wymoég przedstawiania poréwnywalnych informacji
bilansowych uznaje si¢ za spelniony przez podanie informacji bilansowych na koniec
roku. Nalezy zalaczy¢ o§wiadczenie, Ze nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany
w perspektywach emitenta od czasu opublikowania jego ostatniego sprawozdania
finansowego zbadanego przez bieglego rewidenta lub zamiesSci¢ opis wszystkich
istotnych niekorzystnych zmian. Nalezy zalaczy¢ opis znaczacych zmian w sytuacji
finansowej lub handlowej emitenta, ktére wystapily po zakonczeniu okresu ujetego
w historycznej informacji finansowej.

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione
w polskich zlotych pochodza z i powinny by¢ analizowane tacznie ze Skonsolidowanymi
Sprawozdaniami Finansowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane)  (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

Przychody 111.843 137.885 527.870 582.765
Koszt wlasny sprzedazy (45.882) (63.390)  (235.625) (277.297)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 65.961 74.495 292.245 305.468
Zysk/(strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 444895 188.297 272.602 (60.836)
Koszty sprzedazy (7.287) (5.395) (27.459) (28.733)
Koszty ogdlnego zarzadu (14.518) (14.598) (54.625) (54.755)
Pozostate przychody operacyjne 1.097 2.908 34.374 40.558
Pozostate koszty operacyjne (20.450) (12.251)
Zysk operacyjny 490.148 245.707 496.687 189.451
Przychody finansowe 2.896 4.670 9.624 273
Koszty finansowe (36.714) (55.375) (164.054)  (146.993)
Zysk/(strata) z tytulu pochodnych instrumentéw walutowych (1.631) (1.588) 3.154 18.065
Zysk/(strata) z tytutu rozni¢ kursowych (10.143) (36.531) (26.110) 123.102
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych - - ) -
Zysk/ (strata) brutto 444.556 156.883 319.292 183.898
Podatek dochodowy (36.106) (787) 11.866 190.227
Zysk/(strata) netto, w tym: 408.450 156.096 331.158 374.125
Zysk/(strata) przypadajacy/a akcjonariuszom jednostki

dominujacej 408.342 156.054 331.103 374.115
Zysk/(strata) udzialowcow niekontrolujacych 108 42 55 10

Zrodlo: Sk lidowane Sprawozdania Finan: 3

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodéw

Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

Zysk netto 408.450 156.096 331.158 374.125
Inne catkowite dochody podlegajace przeniesieniu w
pdzniejszym okresie do wyniku finansowego:
- roznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (13.712) 5.527 2.715 (9.425)
Inne calkowite dochody netto (13.712) 5.527 2.715 (9.425)
Calkowity dochod za okres 12 miesiecy, w tym: 394.738 161.623 333.873 364.700
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 394.630 161.581 333.818 364.690
Calkowity dochdd przypadajacy na udziatowcow
niekontrolujacych 108 42 55 10

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Stan na dzien

Stan na dzien

31 marca 31 grudnia
2014 2013 2012
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Wartosci niematerialne 704 815 1.186
Rzeczowe aktywa trwate 75.309 75.406 55.875
Nieruchomosci inwestycyjne 3.922910 3.070.276  2.882.760
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 965.873  1.354.802  1.177.050
Dtugoterminowe aktywa finansowe 76.647 57.996 57.929
Pochodne instrumenty finansowe 640 5.962 626
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 44.606 30.888 11.243
5.086.689 4.596.145  4.186.669
Aktywa obrotowe
Zapasy 514.922 499.499 463.120
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 8.238 4483 1.519
Nalezno$ci z tytutu pozostatych podatkéw 81.259 507.276 47.852
Nalezno$ci handlowe i pozostate 76.098 57.181 63.623
Krotkoterminowe aktywa finansowe 19.622 42.072 62.999
Pochodne instrumenty finansowe 6.258 1.954 1.508
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 60.760 64.570 40.181
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 697.524 357.079 335.643
1.464.681 1.534.114  1.016.445
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 94.152 250.059
Razem 1.464.681  1.628.266  1.266.504
AKTYWA RAZEM 6.551.370  6.224.411  5.453.173
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny 3.160.193  2.765.455  2.431.643
Zobowigzania dtugoterminowe 2.330.544  2.193.802  2.285.728
Zobowigzania krotkoterminowe 991.232  1.231.110 703.594
Rezerwy 69.401 34.044 32.208
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 6.551.370  6.224.411 5.453.173
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywéw pienieznych
Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Zysk/ (strata) brutto 444.556 156.883 319.292 183.898
Przeptywy pienig¢zne netto z dziatalno$ci operacyjne;j 187.552 49.312 228.292 212.119
Przepltywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 18.934 (89.182) 64.722  (467.678)
Przepltywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowe;j 148.549 (60.273)  (249.904) 79.422
Bilansowa zmiana stanu $rodkow pienigznych 341.322 (94.616) 45825  (185.561)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 416.962 371.448 375.824 561.385
Srodki pienigzne na koniec okresu 758.284 276.832 421.649 375.824

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane wskazniki finansowe

Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niebadane)

Wskaznik zadluzenia* 38,99% 47,94% 44,45% 48.,83%
‘Wskaznik marzy zysku bilansowego netto** 365,20% 113,21% 62,74% 64,20%
Stopa zwrotu z aktywow ROA*** 6,23% 2,80% 5,32% 6,86%
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE**** 12,92% 6,02% 11,98% 15,39%
‘Wskaznik biezacy**=*** 1,48 1,97 1,25 1,44
Wskaznik szybki***##= 0,96 1,00 0,84 0,8

* Wskaznik zadluzenia = zadluzenie netto [przy czym, zadluzenie netto oblicza sig, jako sumg kredytow i pozyczek
(obejmujqcych biezqce i dlugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane w bilansie) pomniejszong o srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty oraz Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania] / tgczna wartosé kapitatu (przy czym,
lgczna wartosé kapitatu to kapital wlasny plus zadluzenie netto).

** Wskaznik marzy zysku bilansowego netto = zysk netto / przychody.

**% Stopa zwrotu z aktywow ROA = zysk netto / aktywa ogolem.

***% Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE = zysk netto / kapital wiasny.

*FFXX Wskaznik plynnosci biezqcy = aktywa obrotowe / zobowiqzania krétkoterminowe.

*FEFAX Wskaznik plynnosci szybki = (aktywa obrotowe — zapasy )/ zobowigzania krétkoterminowe.

Zrédlo: Spétka.

Od czasu opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za I kwartat
zakonczony 31 marca 2014 roku, nie wystapily Zadne istotne niekorzystne zmiany

w perspektywach Grupy ani zadne znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowe;j
Grupy.

B.13

Opis wydarzen z ostatniego okresu odnoszacych si¢ do Emitenta, ktére maja istotne
znaczenie dla oceny wyplacalnosci Emitenta.

Od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za dwa lata zakonczone
31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2013 roku, nie wystapily zadne niekorzystne zmiany,
ktére mialyby istotny wpltyw na dziatalno$¢ Spotki lub Grupy.

B.14

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku
emitenta, ktéry jest czeScia grupy. Jezeli emitent jest zalezny od innych jednostek
w ramach grupy, nalezy to wyraznie wskaza¢.

Spotka jest jednostka dominujaca w Grupie i nie jest zalezna od innych jednostek w ramach
Grupy.

B.15

Opis podstawowej dzialalno$ci emitenta.

Grupa jest jedna z najwickszych grup inwestycyjno-deweloperskich w Europie Srodkowo-
Wschodniej, a zarazem jedna z najwickszych grup w tej branzy z polskim kapitatem (zrédto:
Construction Investment Journal, Top 50 Since the Crisis CEE’s Top Office Developers:
2008-2012 report, March 2012). Grupa dziala na rynku nieruchomosci od 18 lat
i od poczatku swojej dzialalnosci zrealizowata 109 projektow o tacznej powierzchni
(GLA/PUM) ponad 1 mln mkw. Na Dat¢ Prospektu Grupa realizuje 15 projektow o lacznej
powierzchni (GLA/PUM) okoto 200 tys. mkw oraz jeden projekt o powierzchni 43 tys. mkw
powierzchni dziatek polegajacy na sprzedazy gotowych dzialek pod budownictwo
jednorodzinne. Posiadany przez Grupe bank ziemi umozliwia realizacj¢ kolejnych okoto
1 mln mkw. powierzchni mieszkalnej i wynajmowalne;j.

Podstawowa dzialalno$§¢ Grupy obejmuje realizacj¢ projektow deweloperskich w ramach
trzech nastepujacych segmentow: (i) obiekty mieszkalne (przy czym, na dzien 31 marca
2014 roku, taczna powierzchnia uzytkowa mieszkan zrealizowanych obiektéw mieszkalnych
Grupy wynosila 245 tys. mkw., natomiast taczna powierzchnia uzytkowa mieszkan obiektow
mieszkalnych w realizacji wynosita 54 tys. mkw.), (ii) centra handlowe i centra handlowo-
rozrywkowe (przy czym, na dzien 31 marca 2014 roku, taczna powierzchnia wynajmowalna
zrealizowanych centréw handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych Grupy wynosita
427 tys. mkw., natomiast laczna powierzchnia wynajmowalna centrow handlowych
i centrow handlowo-rozrywkowych w realizacji wynosita 19 tys. mkw.) oraz (iii) obiekty
biurowe i hotelowe (przy czym, na dzien 31 marca 2014 roku, laczna powierzchnia
wynajmowalna zrealizowanych obiektow biurowych i hotelowych Grupy wynosita 251 tys.
mkw., natomiast laczna powierzchnia wynajmowalna obiektow biurowych i hotelowych
w realizacji wynosita 137tys. mkw.).

Grupa generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych
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oraz sprzedazy projektow komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu realizacji obiektow
oraz z tytulu $wiadczenia ushug zwigzanych z zarzadzaniem nieruchomo$ciami. Grupa
posiada portfel nieruchomosci przeznaczonych na wynajem, ktéry, na dzien 31 marca 2014
roku, wynosil 265tys. mkw. powierzchni centréw handlowych i centréw handlowo-
rozrywkowych oraz 97 tys. mkw. powierzchni biurowe;.

W roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2013 roku, przychody Grupy wyniosty 527,9 min
zt, a zysk brutto 319,3 mln zt (w pordwnaniu, z odpowiednio, 582,8 min zt i 183,9 min zt
w 2012 roku). W 2013 roku, przychody Grupy byly generowane, odpowiednio: (i) w 20%
w segmencie mieszkan, (ii) w 57% w segmencie centrow handlowych i centréw handlowo-
rozrywkowych, oraz (iii) w 20% w segmencie biur i hoteli (w poréwnaniu z, odpowiednio,
30%, 52% oraz 16% w 2012 roku).

W pierwszym kwartale zakonczonym 31 marca 2014 roku, przychody Grupy wyniosty
111,8 min zt, a zysk brutto 444,6 mln zt (w poréwnaniu, z odpowiednio, 137,9 min zt
i 156,9 min zt w pierwszym kwartale zakonczonym 31 marca 2013 roku). W pierwszym
kwartale zakonczonym 2014 roku, przychody Grupy byly generowane, odpowiednio:
(i) w 10% w segmencie mieszkan, (ii) w 70% w segmencie centréw handlowych i centréw
handlowo-rozrywkowych, oraz (iii) w 17% w segmencie biur i hoteli (w poréwnaniu
z, odpowiednio, 17%, 60% oraz 21% w pierwszym kwartale 2013 roku).

Najwazniejsza rol¢ w strukturze Grupy pelni Spolka, ktéra nadzoruje, wspotrealizuje
i zapewnia $rodki finansowe na realizacj¢ prowadzonych projektow deweloperskich.
Pozostate spotki wchodzace w sktad Grupy zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji
okres$lonych zadan inwestycyjnych i nie prowadzg innej dziatalno$ci gospodarczej niz ta,
ktora wynika z projektu, do ktorego zostaty przypisane.

Spoétka organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, poczawszy od zakupu
nieruchomosci, poprzez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad
realizacjg, az do oddania obiektu do uzytku, posrednictwa przy jego wynajmie, zarzadzania
nim w trakcie eksploatacji i jego ostatecznej sprzedazy. Czynnosci te wykonuje we wlasnym
imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wigkszosci przypadkow, poprzez §wiadczenie ustug
dla specjalnie powotanej do tego celu spotki zaleznej. Realizacja projektow deweloperskich
nastepuje najczesciej poprzez celowe spolki zalezne, co znaczaco ulatwia organizacje
prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzysto$¢ struktury Grupy. Podmioty te prowadza
glownie dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wynajmu powierzchni komercyjnych (centra
handlowe, centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacji i sprzedazy mieszkan oraz ustug
zarzadzania nieruchomos$ciami.

Grupa posiada nieruchomosci na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie, przy
czym, na Dat¢ Prospektu wszystkie przychody Grupy sa generowane z dziatalno$ci
prowadzonej w Polsce.

B.16

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podaé, czy emitent
jest bezpoSrednio lub posrednio podmiotem posiadanym lub Kkontrolowanym
oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisa¢ charakter tej
kontroli.

Akcje Spoltki notowane sa na rynku podstawowym GPW i zaden akcjonariusz nie posiada
wigcej niz 50% w ogolnej liczbie gtoséw Spotki. Gtownym akcjonariuszem Spotki jest
Michat Sotowow, ktory na Date Prospektu posiada posrednio tacznie 189.361.930 akcji
Spotki, odpowiadajacych 45,88% akcji w kapitale zakladowym Spotki.

B.17

Ratingi kredytowe przyznane emitentowi lub jego instrumentom dluznym na wniosek
emitenta lub przy wspélpracy emitenta w procesie przyznawania ratingu.

Na Date Prospektu Obligacjom nie zostaly przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe.

Dzial C — Papiery wartosciowe

C1

Opis typu i klasy papierow wartoSciowych stanowiacych przedmiot oferty
lub dopuszczenia do obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow
warto$ciowych.

Obligacje sa papierami wartoSciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie
art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach. Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi
na okaziciela. Obligacje zostang zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN w zwiazku z ubieganiem
si¢ 0 ich wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym
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przez GPW.

Informacje zamieszczone w podsumowaniu Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii:
Oznaczenie Serii Obligacji: [*]

Kod ISIN: []

C.2

Waluta emisji papieréw wartosciowych.
Ztoty polski.

CS5

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnos$ci papierow
wartoSciowych.
Obligacje nie beda podlegaty ograniczeniom dotyczacym zbywalnosci.

C.8

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia
tych praw.

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Obligacje uprawniaja Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen pienigznych w postaci
Odsetek w Dniach Platnosci Odsetek oraz Wartosci Nominalnej w Dniu Wykupu,
wiasciwych dla obligacji danej serii emitowanych w ramach Programu Emisji.

Ranking: Obligacje kazdej serii stanowig bezposrednie, niepodporzadkowane
i niezabezpieczone zobowigzania Spotki, ktére sa réwne w ramach danej serii
i nie uprawniaja do zadnego uprzywilejowania pomigdzy nimi w zakresie realizacji
zobowigzan z tytutu Obligacji oraz, z zastrzezeniem zobowigzan uprzywilejowanych
zgodnie z przepisami prawa, beda rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszelkich
obecnych lub przysztych niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowiazan Spotki.

Ograniczenia praw zwigzanych z papierami wartosciowymi: Nie wystepuja.

C.9

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz data
wymagalnosci odsetek, opis instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data
zapadalnoSci i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami
dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci, imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby
reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréw wartosciowych.

Wartos¢ nominalna Obligacji: 100 zlotych

Nominalna stopa procentowa: Obligacje beda oprocentowane wedtug stalej lub zmiennej
stopy procentowej, a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Szczegoélowych
Warunkach Emisji Danej Serii. Odsetki beda naliczane zgodnie z Warunkami Emisji
od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wtacznie) do dnia Wykupu (bez tego
dnia).

Informacje zamieszczone w podsumowaniu Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii:

Stopa procentowa: [Obligacje s3a oprocentowane wedlug statej stopy procentowej
w wysokosci [*]% w stosunku rocznym]. [Obligacje sa oprocentowane wedlug zmiennej
stopy procentowej stanowiacej sumg¢ (i) zmiennej Stopy Bazowej, ktorg jest [], i (ii) marzy
w wysokosci [*]%, w stosunku rocznym. |

Data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:

Informacje zamieszczone w podsumowaniu Ostatecznych Warunkow Oferty Danej Serii:
Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego: ]

Dni Platnosci Odsetek: ]

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej:

Informacje zamieszczone w podsumowaniu Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii:
Stopa Bazowa dla obliczania zmiennej stopy procentowe;j jest [].

Data zapadalnosci i ustalenia dotyczgce amortyzacji Obligacji, lgcznie z procedurami
dokonywania splat:

Obligacje podlegaja wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaplate Wartosci Nominalnej
Obligacji.

Informacje zamieszczone w podsumowaniu Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii:
Dzien Ostatecznego Wykupu: [*]

[Dni Wezesniejszego Wykupu: [#]]

Wskazanie poziomu rentownosci:

Rentownos¢ nominalng Obligacji oblicza si¢ ze wzoru:
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Dzial C — Papiery wartosciowe

mx*0
R, = N 100%
Gdzie:
m  oznacza liczbg¢ Okreséw Odsetkowych w okresie 1 roku
R, oznacza rentowno$¢ nominalng
N oznacza Warto$¢ Nominalng
o oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Imie¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujgcej posiadaczy dluinych papierow
wartosciowych:

Nie powotano osoby reprezentujacej posiadaczy Obligacji.

C.10

W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoSciowego zawiera
element pochodny, nalezy przedstawié¢ jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwié
inwestorom zrozumienie, w jaki sposéb warto$¢ ich inwestycji zalezy od wartoSci
instrumentu(-6w) bazowego(-ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej
wyrazne.

Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.11

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym
lub na innych rynkach réwnowaznych, wraz z okresleniem tych rynkéw.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Emitent zlozy
wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Dzial D — Ryzyko

D.2

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych
dla emitenta.

Czynniki ryzyka zwigzane 7 sytuacjq gospodarczg

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i sytuacjq spoleczno-gospodarczq
w Polsce

o Cyklicznos¢ rynku nieruchomosci

o Ceny nieruchomosci oraz gruntow mogq ulec zmianom

e Zdolnosc kredytowa potencjalnych klientow Grupy moze ulec zmianie

o Stopy procentowe mogq ulec zmianie

e Wahania kursow walut mogg mie¢ wplyw na Grupe

Czynniki ryzyka zwigzane 7 przepisami prawa i regulacjami

e Na Grupe mogq wplywac zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacji

e Mogg zosta¢ wprowadzone zmiany legislacyjne wplywajgce na rynek, na ktorym dziata
Grupa

o Grupa moze nie spetniac wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia
inwestycji  zas organy administracji mogg wydawaé decyzje opozniajgce
lub uniemozliwiajgce rozpoczecie inwestycji

o Grupa moze ponosi¢ odpowiedzialnosé z tytutu ochrony srodowiska
Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

o Koszty realizacji projektow Grupy mogq wzrosngé

e Projekty inwestycyjne mogq nie zostac zrealizowane w terminie

o Utrata kluczowych najemcow, w tym rozwigzanie lub wygasnigcie umow najmu
lub niemozno$¢ wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni, moze w istotny sposob
wplyngc¢ na wyniki i dziatalnos¢ Grupy

e Grupa moze nie by¢ w stanie sprzedac nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy
e Grupa moze nie pozyska¢ finansowania zewnetrznego
o Catkowite zadluzenie Grupy moze wzrosngc

®  Ryzyko naruszenia zobowigzan przewidzianych w umowach kredytowych oraz warunkach
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emisji obligacji
Grupa moze nie by¢ w stanie osiggngcé oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki

nieruchomosci, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢ osiggng stopien nasycenia
i wzrosnie na nich konkurencja

Na Grupe moze wplywac konkurencja ze strony innych podmiotow

Grupa moze niewlasciwie wybrac lokalizacje nieruchomosci pod projekty deweloperskie,
a miejsca, w ktorych znajdujq sie nieruchomosci Grupy sq narazone na ryzyko regionalne
i mogq straci¢ na atrakcyjnosci

Grupa moze nie by¢ w stanie naby¢ kolejnych gruntow pod nowe rentowne projekty
deweloperskie

Grupa ponosi odpowiedzialnos¢ i moze by¢ narazona na roszczenia z tytutu wad
konstrukcyjnych i odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow i osob trzecich po sprzedazy
inwestycji

Dochodzenie roszczen z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow robot budowlanych
moze byc nieskuteczne

Za  zaplate  wynagrodzenia  naleznego  podwykonawcom — prawo  przewiduje
odpowiedzialnos¢ solidarng

Grupa moze nie osiqgnqg¢ zaktadanych celow strategicznych
Grupie moze zostac zarzucone stosowanie niedozwolonych postanowien umownych

Wahania wartosci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci,
Jjej nieprecyzyjnosc i ich wplyw na skonsolidowany bilans i rachunek zyskow i strat

Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
deweloperskich moze by¢ w niektorych przypadkach kwestionowany na skutek zgloszenia
roszczen reprywatyzacyjnych

Postegpowania w sprawie oplat za uzytkowanie wieczyste mogq zostaé rozstrzygniete
na niekorzysé dla Grupy

Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢ Grupy

Posiadana przez Grupe ochrona ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajgca

Ryzyko zmian w akcjonariacie

D.3

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych
dla papieréw wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane 7 Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

Spotka moze odstqpic od przeprowadzenia Oferty lub Oferta moze zostac zawieszona
Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Ryzyko wydluzenia terminu przydziatu Obligacji

Ryzyko zwigzane z wptatami na Obligacje

Ryzyko zwiqzane z rejestracjg Obligacji w KDPW

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w odniesieniu do Oferty lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku regulowanym KNF moze, miedzy innymi, zakazaé przeprowadzenia
Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze nakazaé wstrzymanie ubiegania si¢ lub zakazaé
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obrotu do obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko zwiqgzane z niewykonmywaniem Ilub nienalezytym wykonywaniem obowigzkow
wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie lub Rozporzgdzenia
o Prospekcie

Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub rozpoczecia notowan Obligacji
przez GPW

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia
lub nienalezytego wykonywania przez Spotke obowigzkow wynikajgcych z przepisow
prawa

Ryzyko zwigzane z prowadzeniem przez Grupe dziatalnosci w strukturze holdingowej

i wplywu takiej struktury na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajgcych z Warunkow
Emisji
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e Zdolnosé¢ Spotki do wykonywania zobowigzan z Obligacji zalezy od jej sytuacji finansowej
e Wycena Obligacji i ptynnos¢ obrotu mogg podlegac¢ wahaniom
e Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moze znaczgco si¢ zmieniac

e Cena Obligacji oprocentowanych wedlug stopy statej moze ulega¢ zmianie w zaleznosci
od zmian rynkowych stép procentowych

e Obligacje mogq podlegac wczesniejszemu wykupowi

Dzial E — Oferta

E.2b

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pieni¢znych, gdy sa one inne
niz osiagniecie zysku lub zabezpieczenie przed okreslonymi rodzajami ryzyka.

Wplywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej
dziatalnosci Spolki oraz dalszy rozwoj dziatalnosci Spotki. Spotka nie planuje wykorzystania
wplywdéw z emisji Obligacji na inne cele niz osiggni¢cie zysku lub zabezpieczenie przed
okreslonym ryzykiem, w tym nie planuje splaty istniejacego zadluzenia z wplywow z emisji
Obligacji.

E3 Opis warunkéw oferty.
Oferujacym jest Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna Oddziat — Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
Polska).
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii:
Dzien Emisji: [+]
Wielkosc emisji ogotem: Obligacje sq emitowane w ramach Programu Emisji do maksymalnej
kwoty 200.000.000 PLN (dwiescie milionow ztotych,).
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii:
Liczba Obligacji danej serii: [*]
Terminy oferty: Spotka moze oferowac Obligacje przez okres do 12 miesiecy od Daty
Prospektu.
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii:
Okres przyjmowania zapisow: [+]
Minimalna i maksymalna wielkos¢ zapisu: Minimalna wielkoS¢ zapisu to jedna Obligacja.
Maksymalna wielkos¢ zapisu to catkowita liczba Obligacji oferowanych w danej serii.
Whnoszenie wplat za Obligacje: Zapis powinien by¢ oplacony w pelnej wysokosci najpozniej
w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej serii.
Inwestorzy, ktorym oferowane sq Obligacje: Osobami bgdacymi zaréwno rezydentami,
jak i nierezydentami w rozumieniu przepisow Prawa Dewizowego uprawnionymi do sktadania
zapisoOw na Obligacje sa: osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawne;.
Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu
Regulacji S (Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy
o papierach wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act 1933).
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii:
Cena emisyjna: [*]

E.4 Opis interesow, wlacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji

lub oferty.

Wynagrodzenie Oferujacego jest powigzane z wielkoscia $rodkéw uzyskanych z emisji
Obligacji. Oferujacy $wiadczy na rzecz Spotki ustugi w zwiagzku z Oferta i Dopuszczeniem
do Obrotu Obligacji. Oferujacy nie posiada istotnych interesow w Spoélce, w tym
w szczegllnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki stanowiacych wigeej niz 1%
udziatu w kapitale zakladowym Spoétki. Oferujacy $wiadczyt w przesztosci, obecnie oraz moze
w przysztosci $wiadczyé ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi
finansowe, a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami
powiazanymi. Oferujacy otrzymywal, otrzymuje oraz moze w przyszlosci otrzymywac
wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ustug
lub przeprowadzania transakcji. W zwiazku z Oferta, Oferujacy dziata wylacznie na rzecz
Spotki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa, nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych osob. Oferujacy moze nabywac
instrumenty finansowe emitowane przez Spotke, jej podmioty powigzane lub instrumenty
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finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej
podmioty.

Poza tym, pomigdzy Oferujacym i innymi podmiotami zaangazowanymi w emisj¢ i Oferte,
a Spotka nie wystepuja relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

E.7

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Inwestorzy nie be¢da ponosi¢ dodatkowych kosztow zlozenia zapisu, z wyjatkiem
ewentualnych kosztéw zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papierow
Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku
wczesdniej, oraz prowizji z tytulu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to wlasciwa
umowa pomi¢dzy danym Inwestorem a Oferujacym lub obowigzujacy w dniu sktadania
danego zapisu regulamin Oferujacego.
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizowac wszystkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, fqcznie
z dokumentami wlqczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek
z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystqpi, moze ono miec istotny negatywny wplhyw na dziatalnosé Grupy,
Jjej sytuacje finansowq lub wyniki z dzialalnosci, co moze wplyngé na mozliwos¢ wypelnienia przez Spotke
swoich obowigzkow z Obligacji, w tym na zdolnos¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ lub rentownos¢ Obligacji. W szczegolnosci zdarzenia opisane ponizej
mogq indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwalej niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich
zobowigzan finansowych, przejsciowej utraty plynnosci, mogq wplyngé na wysokos¢ stopy bazowej
lub rentownos¢ Obligacji, lub mogg wplyng¢ na oceng ryzyka Emitenta i Obligacji przez Inwestorow, powodujgc
obnizenie wartosci rynkowej Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sq jedynymi czynnikami,
na ktore narazona jest Grupa. Kolejnos¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaly ponizej opisane,
nie odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich
potencjalnego wplywu na dziatalnosé lub sytuacje finansowg Grupy, w tym na zdolnos¢ wypetniania zobowigzan
finansowych z Obligacji przez Spotke. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sq znane lub ktore
sq obecnie uwazane za nieistotne, mogq takze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg i wyniki z dziatalnosci oraz na zdolnos¢ Spolki do wykonywania zobowigzan wynikajgcych
z Obligacji.

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja gospodarcza
Ryzyko zwigzane 7 otoczeniem makroekonomicznym i sytuacjq spoleczno-gospodarczg w Polsce

Na realizacj¢ zalozonych przez Grupeg celéw strategicznych i osiagane przez nig wyniki finansowe oddziatuja
miegdzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktorych wptyw jest niezalezny od dziatan Grupy. Z uwagi na to, ze
wickszo$¢ przychodow Grupy uzyskiwana jest z tytulu prowadzenia dziatalno$ci na rynku krajowym, do tych
czynnikdw zaliczy¢ mozna: stopien stabilizacji sytuacji politycznej, inflacje, ogoélng kondycje polskiej
gospodarki, zmiany sytuacji gospodarczej, wysoko$¢ produktu krajowego brutto, polityke podatkowa, zmiany
stop procentowych oraz polityke panstwa w zakresie rynku nieruchomosci. Zmiany wskaznikow
makroekonomicznych moga wptyna¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw badz na zwigkszenie kosztow
dziatalnosci. Dziatalno$¢ Grupy jest przede wszystkim SciSle uzalezniona od koniunktury na rynku
nieruchomosci (w tym od poziomu wydatkéw konsumenckich, popytu na mieszkania i inne nieruchomosci oraz
popytu inwestycyjnego i plandw rozwoju przedsicbiorstw). Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Cyklicznos¢ rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez Grupe byta
i moze by¢ rozna w poszczegélnych latach, w zaleznoSci od, miedzy innymi, ogélnych czynnikéw
makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre§lonych obszaréw miejskich, dostepnosci
nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania procesow administracyjnych, obecnosci
na rynku potencjalnych nabywcéw i najemcow projektow, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych
istniejacych i nowych projektow. Co do zasady, rosngcy popyt przyczynia si¢ do wzrostu oczekiwan
co do realizowanego zysku oraz wickszej liczby nowych projektow, jak rowniez do wzrostu aktywnosci
ze strony konkurentow Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas pomigdzy podjgciem decyzji o rozpoczeciu budowy
projektu a terminem jego faktycznej realizacji, czg§ciowo wynikajacym z dlugotrwalej procedury pozyskiwania
wymaganych prawem pozwolen administracyjnych oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, ze z chwila zakonczenia
projektu, rynek bedzie nasycony, a inwestor nie bedzie mogt wynajaé ani sprzedac projektu przy oczekiwanym
poziomie zysku. Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury,
a inwestorzy sg zniechg¢cani do rozpoczynania nowych projektow z powodu spadku potencjalnych zyskow.
Nie ma pewnosci, ze W czasie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa bedzie w stanie wybierac projekty, ktore
wypehig rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku. Wszystkie te okoliczno$ci moga mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Ceny nieruchomosci oraz gruntow mogq ulec zmianom

Wyniki finansowe Grupy sa uzaleznione m.in. od poziomu cen nieruchomo$ci w Polsce. Wplyw na ceny
nieruchomos$ci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji makroekonomicznej
w Polsce, dostgpnos¢ zrodel finansowania dla klientow w tym w szczegolnosci kredytow hipotecznych, podaz
lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji
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lub wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa stara si¢ efektywnie reagowa¢ na zmiany
makroekonomiczne np. poprzez etapowa realizacje inwestycji, dostosowanie wielkosci sprzedawanych lokali
do oczekiwan rynkowych i dostosowywanie tempa ich realizacji do oczekiwan popytu i cen na rynkach
lokalnych, w przypadku spadku cen Grupa moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ wybudowanych nieruchomosci
po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Moze to mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoéiki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Wazrost cen gruntdow w przysztosci mogtby mieé niekorzystny wptyw na konkurencyjno$¢ i rentowno$¢ nowych
projektéw Grupy na gruntach nabywanych w przyszlosci ze wzgledu na to, ze koszty nabycia gruntéw pod
projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy o optacalnosci danego projektu deweloperskiego.
Z drugiej strony, wzrost cen gruntow mogltby zwiekszy¢ konkurencyjno$¢ projektow realizowanych na gruntach
nabytych po nizszych cenach. Dla ograniczenia wptywu ryzyka wzrostu cen gruntéw, Grupa posiada obecnie
,»bank” ziemi, na ktorym moze zosta¢ zrealizowane okoto 1.000.000 mkw. powierzchni mieszkan i powierzchni
komercyjnej biur i centrow handlowych. Ewentualny spadek warto$ci gruntéw moze mie¢ natomiast wpltyw na
spadek wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych Grupy oraz na konkurencyjno$¢ i rentowno$¢ niektorych
projektow Grupy realizowanych na gruntach znajdujacych si¢ w ,,banku” ziemi Grupy. Nie mozna wykluczyc¢,
ze powyzsze czynniki moga miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Zdolnosé kredytowa potencjalnych klientow Grupy moZe ulec zmianie

Spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptywac na ptynnos$¢ i sytuacj¢ finansowa najemcow powierzchni
oraz nabywcow mieszkan, co z kolei moze skutkowaé¢ obnizeniem przychodéw Grupy z tytulu najmu
oraz ostabieniem popytu na nieruchomosci oferowane przez Grupe. Popyt na rynku nieruchomosci jest
w znacznym stopniu uzalezniony od dostgpnosci kredytow inwestycyjnych i mieszkaniowych oraz zdolno$ci
do ich obshugi. Pomimo tego, ze Spoétka stara si¢ efektywnie reagowac¢ na zmiany makroekonomiczne
np. poprzez etapowa realizacje inwestycji, dostosowanie wielkosci sprzedawanych lokali do oczekiwan
rynkowych, jak réwniez dostosowuje tempo ich realizacji do oczekiwan popytu i cen na rynkach lokalnych, nie
mozna zagwarantowaé, ze takie dziatania beda w peini skuteczne. Ewentualny spadek dostgpnosci tych
kredytow moglby istotnie i negatywnie wptynaé na wielkos¢ przychodow Spoélki. Podobnie, zdolnos¢ kredytowa
klientow Grupy moze ulec zmianie na skutek zmian w polityce regulacyjnej zwlaszcza majacej wplyw na ocene
zdolnos$ci kredytowej kredytobiorcow przez banki oraz odpowiadajacej tej ocenie polityce bankéw w zakresie
udzielania kredytow, w tym denominowanych w walutach obcych. Mogloby to mie¢ istotny niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Stopy procentowe mogq ulec zmianie

Grupa jest strong umoéw kredytowych oraz emitentem obligacji korporacyjnych. Wynikajace z nich zadtuzenie
oprocentowane jest w duzym stopniu przy zastosowaniu zmiennych stop procentowych opartych o WIBOR
i EURIBOR. Na dzien 31 marca 2014 roku, zadtuzenie Grupy wynosito 438,11 min EUR i 941,39 min PLN,
sposrod czego 100% zadluzenia denominowanego w PLN bylo oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowa oparta o WIBOR, a 18% zadluzenia denominowanego w EUR bylo oprocentowane w oparciu
0 zmienng stop¢ procentowa opartg o EURIBOR. Wysokos$¢ stop procentowych jest uzalezniona od wielu
czynnikow, wlacznie z polityka monetarng NBP oraz krajowymi 1 migdzynarodowymi warunkami
gospodarczymi 1 politycznymi, a takze innymi czynnikami, ktdre sa poza kontrola Grupy. Wobec powyzszego,
przy analizie zaciagnigtych przez Grupe kredytow oraz zobowiazan wynikajacych z obligacji korporacyjnych
nalezy bra¢ pod uwagg ryzyko zwigkszenia si¢ rzeczywistych kosztow splaty tych kredytoéw lub wypelniania
zobowiazan z obligacji korporacyjnych oraz ryzyko zmian stop procentowych w przypadku zaciggania nowego
lub refinansowania istniejacego zadtluzenia. Istotny wzrost stop procentowych moze miec¢ istotny niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Wahania kursow walut mogg mieé wplyw na Grupe

Wahania kurséw walut moga mie¢ wplyw na dziatalno§¢ Grupy. Spotki z Grupy finansujg realizacj¢ projektow
biurowych i handlowo-rozrywkowych kredytami walutowymi w EUR. Kontrakty budowlane zawierane
w zwigzku z budowa projektow denominowane sg w PLN. Dla celow uruchomienia kredytow Grupa
zabezpiecza ryzyko walutowe transakcjami hedgingowymi, przy czym nie mozna zapewnié, ze takie
zabezpieczenia beda w pelni skuteczne lub korzystne i dostosowane do warunkow rynkowych na etapie
uruchamiania finansowania. W okresie eksploatacji, kiedy nastgpuje najczesciej kwartalna splata zaciagnigtych

16



kredytow walutowych w EUR Grupa osiaga przychody na ich obsluge z uméw najmu, ktore sa denominowane
w EUR 1 ptatne w PLN po kursie §rednim NBP ogloszonym przed datg wystawienia faktury. W zwiazku z tym,
obstuga kredytu zabezpieczona jest tzw. ,hedgingiem naturalnym”, przy czym wystepuje niewielkie
niedopasowanie czasowe strumieni platno$ci — wptywy od najemcow uzyskiwane sa na przestrzeni calego
kwartatu, a sptata kredytu dokonywana jest na jego koniec. Niekorzystne wahania kurséw walutowych moga
mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy,

a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoéiki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na wartos¢ Obligacji.

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami
Na Grupe mogq wplywaé zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacji

Przepisy prawa podatkowego sa skomplikowane i niejasne oraz podlegaja czestym i nieprzewidywalnym
zmianom. Stosowaniu przepisOw prawa podatkowego czgsto towarzysza kontrowersje oraz spory, ktore
zazwyczaj rozstrzygane sa dopiero przez sady administracyjne, przy czym takze w orzecznictwie sadow
administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuja istotne rozbiezno$ci. Ponadto przepisy prawa
podatkowego w szeregu sytuacji nie okreslaja w sposéb jednoznaczny zasad opodatkowania, w tym zasad
okreslajacych mozliwos¢, sposob i czas rozpoznawania przychodow oraz kosztow w przypadku wielu zdarzen
i czynno$ci prawnych oraz faktycznych. Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw
z organami podatkowymi, prowadzacych do zakwestionowania przez organy podatkowe prawidlowosci
rozliczen podatkowych podmiotow wchodzacych w sktad Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan
podatkowych, w tym realizacji obowigzkoéw tych podmiotow jako ptatnikow podatkow, oraz okreslenia
zaleglosci podatkowych tych podmiotow. Taka sytuacja moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoéiki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji. Ponadto istnieje ryzyko,
ze wraz z wprowadzeniem nowych lub modyfikacja istniejacych regulacji podatkowych spotki z Grupy beda
musiaty podja¢ dziatania dostosowawcze, co moze skutkowa¢ powstaniem znaczacych kosztéw wymuszonych
okoliczno$ciami zwigzanymi z dostosowaniem si¢ do nowych przepiséw podatkowych.

Mogq zostaé wprowadzone zmiany legislacyjne wplywajqce na rynek, na ktorym dziata Grupa

Dziatalno$¢ Grupy podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi dotyczace planowania
i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego, wymogi w zakresie obrotu nieruchomosciami
i odpowiedzialnos$ci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Przykladowo, na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat mozna zaobserwowaé proces wprowadzania intensywnych zmian w systemie prawa
polskiego, a takze rozwdj prawodawstwa Unii Europejskiej. Duza ilo§¢ zmian w systemie prawnym moze mieé
istotny wpltyw na sposoéb prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich dzialalno$ci oraz na uzyskiwane przez
nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze dziatalno$ci Grupy, poniewaz realizacja procesu inwestycyjnego
w branzy budowlanej uzalezniona jest od spelnienia wielu wymogdéw przewidzianych w prawie cywilnym
i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne, prawo konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowaé bezposrednie istotne
zmiany na rynku nieruchomos$ci poprzez znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji (np. zmiana
obowiazujacych standardéw technicznych obowigzujacych dla budynkow) czy tez zmiang ksztaltu umoéw
z nabywcami lub najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci
interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje niepewnos$ci co do obowigzujacego stanu prawnego
i spowodowa¢ czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami
wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dzialan podjetych na podstawie
przepiséw, ktore nastepnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaly w sposob niekorzystny
dla przedsigbiorcy). Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spétki do dokonywania platnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Grupa moze nie spelniaé wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia inwestycji
zas organy administracji mogq wydawacé decyzje opozZniajgce lub uniemozliwiajgce rozpoczecie inwestycji

Realizacja projektow Grupy wiaze si¢ z konieczno$cig spetnienia wielu wymagan okreslonych w przepisach
prawa. Potwierdzeniem spetnienia wigkszos$ci z tych wymagan jest uzyskanie réznego rodzaju zgod, uzgodnien
i pozwolen (w tym decyzji o warunkach zabudowy i pozwolen na budowe¢) wydawanych przez organy
administracyjne. Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia
oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlanej, za$§ jakiekolwiek bledy czy wewngtrzne sprzecznosci
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w tym dokumentach lub tez realizacja inwestycji w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga
potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usunigcia stwierdzonych wad
i nieprawidlowo$ci. Z uwagi na fakt, iz wydawanie odpowiednich dokumentow dotyczacych procesu
budowlanego podlega kompetencji organéw administracji publicznej i nastepuje w trybie okreslonym przepisami
postepowania administracyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem intereséw spotecznosci lokalnej (np. niektore
kwestie ochrony §rodowiska oraz zagadnienia planistyczne podlegaja szerokiej konsultacji spotecznej), Grupa
nie ma petnej kontroli nad sprawnym przebiegiem procesu uzyskiwania wymaganej dokumentacji ani nie moze
zagwarantowac, ze wszystkie niezbedne dokumenty zostana wydane w zaplanowanym okresie czasu oraz,
ze przed ich uprawomocnieniem si¢ nie ulegng zaskarzeniu lub ze uzyskane zgody lub decyzje nie zostang
cofnigte. Nieuzyskanie chociazby czg¢§ci wymaganej dokumentacji, op6znienie w ich uzyskaniu lub ich zmiana
moze negatywnie wplyna¢ na zdolnos¢ rozpoczecia, prowadzenia lub zakonczenia obecnych lub nowych
projektow przez Grupe. Ponadto nie mozna catkowicie wykluczy¢ takze ryzyka zmian decyzji administracyjnych
dotyczacych zakonczonych juz projektow inwestycyjnych. Wszystkie te czynniki moga mieé istotny
niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Grupa moZe ponosié odpowiedzialnosé 7 tytutu ochrony srodowiska

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, podmioty wladajace gruntami, na ktéorych wystepuja niebezpieczne
substancje, zanieczyszczenie albo na ktorych doszto do niekorzystnego przeksztalcenia naturalnego
uksztaltowania terenu, moga by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaptaty
kar pieni¢znych. Ponadto realizacja projektow wymaga uzyskiwania szeregu zgod i zezwolen z zakresu ochrony
srodowiska, gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia oplat za korzystanie
ze $rodowiska. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przysztosci podmioty z Grupy moga by¢ zobowigzane
do zaptaty odszkodowan, administracyjnych kar pienigznych czy ponoszenia kosztéw rekultywacji
wynikajacych z zanieczyszczenia srodowiska na gruntach posiadanych lub nabywanych przez Grupe. Ponadto
obecnos¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze op6zni¢ zabudowe lub przebudowe takiej
nieruchomosci lub podnies¢ koszty inwestycji. Moze to miec¢ istotny niekorzystny wpltyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoéiki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnos$cia Grupy
Koszty realizacji projektow Grupy mogg wzrosngé

Realizacja projektow deweloperskich jest przedsigwzieciem dhugoterminowym. W efekcie, okres oczekiwania
na pierwsze przychody z tytulu sprzedazy badz wynajmu wybudowanych obiektow jest stosunkowo dtugi, jako
ze trwa on co najmniej kilkanascie miesigcy. Projekty deweloperskie Grupy wymagaja poczynienia istotnych
naktadéw finansowych zaré6wno juz w fazie przygotowan do rozpoczecia danego projektu oraz w trakcie jego
realizacji.

W toku prowadzenia przez Grupe inwestycji deweloperskich mozliwy jest wzrost kosztow inwestycyjnych,
wynikajacy ze specyfiki procesu budowlanego, w tym, z faktu, iz: (i) roboty budowlane w ramach
poszczegolnych projektow prowadzone sg przez zewngtrzne podmioty §wiadczace ustugi wykonawstwa i, poza
zapisami kontraktowymi odpowiednio chronigcymi interesy Grupy, Grupa nie jest w stanie zagwarantowaé
terminowosci 1 prawidlowosci wykonania zamowionych robot, (ii) proces przygotowania projektu
jest stosunkowo diugi, a przed faza kontraktacji moga ulec zmianie ceny materialow budowlanych
(ktore sa w znacznej ilosci wykorzystywane w inwestycjach budowlanych i ktérych ceny sa uzaleznione od cen
podstawowych surowcow, co implikuje ryzyko nieprzewidywalnego wzrostu kosztow realizowanych inwestycji
w przypadku ewentualnego wzrostu cen tych materiatbw 1 surowcdéw) oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikéw, (iii) realizacja robot budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu
od panujacych warunkéw atmosferycznych, ktore, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do opodznien
w realizacji projektu oraz konieczno$ci ponoszenia kosztow zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie
sa prowadzone oraz (iv) warunki gruntowe nieruchomosci pod projekty deweloperskie moga wymagac
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. Ponadto do innych czynnikoéw, ktore moga spowodowaé wzrost
kosztow inwestycyjnych nalezg m.in.: inflacja, wzrost kosztow pracy, wzrost podatkéw i innych zobowigzan
publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzadowej oraz wzrost kosztow finansowania.
Wzrost kosztow realizacji projektow deweloperskich zwiagzany ze specyfika procesu budowlanego, moze mie¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.
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Projekty inwestycyjne mogq nie zostaé zrealizowane w terminie

Realizacja projektow inwestycyjnych jest przedsiewzigciem dlugoterminowym, na ktéore wplyw ma wiele
czynnikow otoczenia rynkowego oraz czynniki wewnatrzgrupowe, a zwlaszcza zasoby Grupy, mozliwosé
uzyskania wymaganych pozwolen, finansowania zewnetrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcow oraz
pozyskania odpowiednich najemcow lub nabywcoéw. Ponadto realizacja niektdrych projektow moze staé si¢
nicoptacalna lub niewykonalna z powodow, ktore sg poza kontrolag Grupy, w tym zmiana warunkoéw rynkowych,
w szczegolnosci spowolnienie na rynku nieruchomosci i wzrost konkurencji, ktéra moze ograniczy¢ zdolnos¢
Grupy do pozyskania finansowania dla swoich projektow, zmniejszy¢ czynsze i ceny oraz zmiany kursow walut,
ktore moga znaczaco zwigkszy¢ koszty budowy. Wplyw tych czynnikéw oraz pozostatych czynnikéw ryzyka
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie, moze spowodowaé op6znienia w realizacji inwestycji budowlanych.
Opdznienia w realizacji poszczegolnych projektow lub catkowity brak ich realizacji mogg istotnie negatywnie
wplywac¢ na poziom rentownos$ci poszczegoélnych projektow inwestycyjnych, a przez to moga miec istotny
niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Utrata kluczowych najemcow, w tym rozwiqgzanie lub wygasnigcie umow najmu lub niemoinos¢ wynajecia
obecnie niewynajetej powierzchni, moze w istotny sposob wplyngé na wyniki i dziatalnosé Grupy

W ramach prowadzonej przez Grupe¢ dziatalnosci, wickszo§¢ przychodow jest generowana z tytulu najmu
powierzchni handlowych i biurowych. Kluczowym dla rentownosci Grupy w dluzszej perspektywie jest
zachowanie ciaglosci najmu w nieruchomosciach bedacych wiasnoscia Grupy oraz dobér najemcéw o stabilnej
kondycji ekonomiczno-finansowej. Waznym elementem jest rowniez utrzymanie warto$ci wyceny
nieruchomos$ci na stabilnym poziomie. Pozyskanie dobrych najemcéw, a szczegélnie najemcéw kluczowych
(ang. anchor tenants), dla projektow handlowych Grupy jest niezwykle istotne dla zapewnienia ich sukcesu
komercyjnego. Kluczowi najemcy (w tym znani najemcy sieciowi i duze spotki wynajmujace powierzchnie
w centrach handlowych oraz powierzchnie biurowe) odgrywaja wazng role w generowaniu ruchu klientow oraz
przyciaganiu innych mniejszych najemcoéw. Grupa moze napotkaé trudnosci w zakresie pozyskiwania najemcow
w okresach spadku aktywnosci konsumentow albo w przypadku konkurowania z innymi obiektami. Ponadto
rozwigzanie umowy najmu przez ktoregokolwiek z kluczowych najemcoéw moze negatywnie wplynaé
na atrakcyjno$¢ projektu. W zakresie rozwigzywanych i wygasajagcych umoéw najmu, Grupa nie moze
zagwarantowaC, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete na tych samych
lub korzystniejszych warunkach. W przypadku, gdy najemca utraci plynnos¢, nie wywiazuje si¢ z zawartej
umowy najmu, oglosi upadtos¢ lub bankructwo, moze nastgpi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) opdznienie
w platnosciach czynszu lub spadek wysokosci dochodéw z wynajmu, ktérych skutkow Grupa moze nie
skompensowaé¢ z powodu trudno$ci w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastgpczego. W zwigzku z faktem,
iz umowy najmu powierzchni w obiektach komercyjnych realizowanych przez spotki z Grupy podpisywane
sa na czas okreslony, tj.: (i) dla powierzchni w centrach handlowych od 3 do 10 lat, (ii) dla hipermarketow
od 20 do 30 lat oraz (iii) dla biurowcoéw od 3 do 6 lat, w opinii Spotki, wymiana najemcow w tych projektach
nie powoduje gwaltownej zmiany przychodow generowanych przez Grupe. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedluzy¢ obowigzujacych uméw najmu z kluczowymi najemcami
lub zastapi¢ ich nowymi najemcami, moze ona ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utraci¢ cze$¢ przychodow.
Wzrost wskaznika niewynajetych powierzchni moze spowodowaé obnizke przychodéw z wynajmu istniejacych
nieruchomosci i, w konsekwencji, nizsza wycene nieruchomosci i catego portfela Grupy. Utrata kluczowych
najemcoOw, niewynajete powierzchnie, ktore nie moga by¢ natychmiast wynajete ponownie oraz state koszty ich
utrzymania mogg mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa i wyniki dzialalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na wartos¢ Obligaciji.

Grupa moZe nie by¢ w stanie sprzedac nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy

Strategia Grupy zaktada migdzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy niektorych, przeznaczonych
do sprzedazy, nieruchomos$ci Grupy. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie niskim poziomie plynnosci
w poroéwnaniu z innymi skladnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj zlozony i dilugotrwaly proces.
Pomigdzy podjeciem przez Grupg decyzji o rozpoczgciu procesu sprzedazy nieruchomo$ci a terminem,
w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana, moze uptynaé znaczny czas, ktory moze by¢ dluzszy od terminu
zaktadanego przez Grupg, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych od Grupy. W tym czasie moga
w szczeg6lnosci pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe lub podmiot zainteresowany nabyciem okreslonej
nieruchomosci moze odstapi¢ od swojego zamiaru. W konsekwencji, Spotka nie moze zagwarantowac, iz bedzie
w stanie sprzeda¢ nieruchomo$ci przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyska przychody ze sprzedazy
w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla poszczegdlnych nieruchomosci. Takie ograniczenia lub dzialania

19



osOb trzecich moga negatywnie wptyna¢ na zdolno§¢ Grupy do przeprowadzania transakcji i generowania
srodkow pienieznych w miare zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz nieruchomosci po okre§lonych cenach
i w przewidywanym terminie.

Dodatkowo klienci Grupy zawieraja umowy deweloperskie albo przedwstepne umowy ustanowienia odrgbne;j
wlasnosci i sprzedazy lokali i dokonuja, zgodnie z ustalonym harmonogramem, wplat na poczet ceny
za nabywane lokale. Zgodnie z warunkami tych umow w przypadku nieprzystapienia przez klienta, z przyczyn
nielezacych po stronie sp6iki z Grupy, do zawarcia w formie aktu notarialnego ostatecznej umowy przenoszacej
wlasnos¢ lokalu i odstapienia w takiej sytuacji od tej umowy przez sprzedajacego klient traci wplacony zadatek.
W przypadku odstgpienia przez spotki z Grupy od zawartych uméw deweloperskich albo przedwstepnych
z klientami na skutek masowych rezygnacji przez klientoéw z zawarcia ostatecznych umow przeniesienia
wlasnosci lokali, ktore moga by¢ spowodowane wystapieniem réznych czynnikéw, w tym nie uzyskaniem przez
klienta catkowitego finansowania zewnetrznego ceny nabycia lokalu, bedzie powodowalo dla Grupy
konieczno$¢ zwrotu tym klientom dokonanych przez nich wptat, co w konsekwencji bedzie si¢ wigzato
dla Grupy z niezrealizowaniem lub opdznieniem w realizacji przychodow z zakontraktowanych lokali.

Powyzsze czynniki moga mieé istotny niekorzystny wpltyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Grupa moZe nie pozyskaé finansowania zewnetrznego

Strategia Grupy zaktada wykorzystywanie w celu realizacji poszczeg6lnych projektow deweloperskich kredytow
bankowych. Zapotrzebowanie kapitalowe Grupy zalezne jest od wielu czynnikow, w tym zwlaszcza
od warunkow rynkowych, na ktore Grupa nie ma wptywu. Pozyskanie §rodkow na finansowanie realizacji
inwestycji jest $cisle zwigzane z etapem, na jakim znajduje si¢ proces budowy i komercjalizacji danego projektu.
Na Date Prospektu, Zarzad przewiduje, ze zapotrzebowanie Grupy na finansowanie projektéw komercyjnych
kredytami celowymi bedzie ksztattowalo sie w 2014 roku na poziomie okoto 250 mln EUR. Jezeli
zapotrzebowanie kapitalowe bedzie w znacznym stopniu rézni¢ si¢ od obecnie planowanego, Grupa moze
potrzebowa¢ dodatkowego finansowania. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania
wzrost skali dziatalnosci Grupy oraz tempo osiagania niektorych celow strategicznych moga ulec spowolnieniu
w stosunku do pierwotnych zatozen. Pomimo faktu, ze Grupa finansuje swoja dziatalno$¢ korzystajac z wielu
zrodet finansowania (w tym z kredytow biezacych, dlugoterminowych kredytow inwestycyjnych oraz obligacji),
nie ma pewnosci co do tego, czy Grupa bedzie w stanie, w razie potrzeby, pozyska¢ wymagane finansowanie lub
czy $rodki te zostang podmiotom Grupy udostgpnione na korzystnych warunkach. Opdznienia w dostepie
do zrodet finansowania zewngtrznego, mniej korzystne od zalozonych warunki tego finansowania lub problemy
z wywigzywaniem si¢ ze zobowigzan wynikajacych z umow kredytow i pozyczek, moga mie¢ niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Catkowite zadluzenie Grupy moZe wzrosngé

Grupa korzysta i zamierza nadal korzysta¢ z finansowania dtuznego dla potrzeb finansowania inwestycji
nieruchomos$ciowych. Grupa ma obecnie jeden z historycznie nizszych pozioméw zadluzenia. Na dzien
31 marca 2014 roku, taczny poziom zadtuzenia Grupy denominowanego w euro i ztotych wynosit, odpowiednio,
438,11 mln EUR 1 941,39 mIn PLN. Przecigtny poziom dzwigni finansowej w branzy sprawia jednak, ze Grupa
jest narazona na pogorszenie sytuacji ekonomicznej lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci, poniewaz
moze by¢ zobowigzana do dokonywania ptatnosci odsetkowych oraz ptatnosci kwot glownych zobowigzan
réwniez w okresie, w ktorym bedzie osiagata gorsze wyniki z powodu nizszej sprzedazy mieszkan, wynajmu
powierzchni lub obnizenia innych generowanych przychodéw. Przyktadowo, spadki warto$ci projektow
na rynku nieruchomos$ci moga skutkowaé¢ zmiang pozioméw wskaznika kwoty kredytu do wartosci
nieruchomosci (tzw. loan-to-value ratio — LTV) uzgodnionych przez Grupe z bankami finansujacymi. Moze
to skutkowa¢ niewywigzaniem si¢ z postanowien umownych, a tym samym zobowigzaniem po stronie Grupy
do sptacenia kredytodawcom czesci pozyczonych kwot przed terminem wymagalnosci. W przypadku
niedokonania wymaganej sptaty, kredytodawcy beda uprawnieni do skorzystania z zabezpieczen udzielonych
kredytow.

Ponadto projekty w fazie rozwoju zazwyczaj wymagaja znaczacych naktadow kapitatlowych na dtugo przed
okresem, w ktorym mozna osiggnaé zysk z dokonanej inwestycji. Dlatego tez poziom dzwigni finansowej
powoduje, ze dziatalno$¢ Grupy bedzie w znaczacym stopniu narazona i zalezna od opo6znien budowlanych,
przekroczenia planowanych kosztow lub innych czynnikéw utrudniajacych zakonczenie projektu. Ponadto
poziom zadluzenia moze mie¢ wpltyw na swobode Grupy w zakresie planowania oraz reagowania na zmiany
1 pojawiajace si¢ mozliwo$ci na rynku nieruchomosci.
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Ograniczony co do ptynnosci charakter inwestycji nieruchomos$ciowych ogranicza mozliwos¢ ich szybkiej
zamiany na gotowke w celu sptaty zadtuzenia, jak rowniez moze wymagac zaoferowania znacznego dyskonta
w celu realizacji szybkiej sprzedazy. Ponadto wzrost stop procentowych moze spowodowaé wzrost kosztow
pozyskanego przez Grupe finansowania dtuznego i tym samym moze mie¢ wptyw na jej zyskownosc¢.

Zaistnienie ktoregokolwiek ze wskazanych czynnikow moze mieé istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoéiki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko naruszenia zobowigzan przewidzianych w umowach kredytowych oraz warunkach emisji obligacji

Warunki dokumentéw finansowania Grupy zawieraja zobowigzania, ktére wymagaja utrzymywania
m.in. okreslonych wskaznikow finansowych. Naruszenie takich zobowiazan moze skutkowa¢ powstaniem
obowiazku natychmiastowej sptaty kredytu, w catosci lub w cze$ci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami.
W takiej sytuacji, Grupa moze by¢ zmuszona do przedptaty czgsci lub calosci swoich zobowigzan kredytowych.
Niektore dokumenty finansowania spotek z Grupy =zawieraja roéwniez postanowienia przewidujace
tzw. naruszenia krzyzowe (ang. cross-default), tj. naruszenie jednej umowy lub warunkéw emisji obligacji danej
serii powoduje automatycznie naruszenie drugiej umowy lub warunkéw emisji obligacji innej serii.
W przypadku wystgpienia sytuacji niedotrzymania zobowigzan z jednej umowy finansowania, istnienie zapisow
w zakresie naruszen krzyzowych, moze automatycznie powodowac niedotrzymanie zobowigzan w tych
umowach. Jesli takie postanowienia o niedotrzymaniu zobowigzan w innych umowach zostang uruchomione,
mogtoby to doprowadzi¢ do znacznych strat dla Grupy i moze znacznie zmniejszy¢ jej dostep do kapitatu.

Dodatkowo, w zwiazku z udzielonymi kredytami, nieruchomos$ci bgdace istotnymi dla Grupy rzeczowymi
aktywami trwatymi, obcigzone sg hipotekami na ich zabezpieczenie. Tym samym istnieje ryzyko,
ze w przypadku trwatego zaprzestania splaty zaciagnigtych kredytéw, nieruchomos$ci nalezace do Grupy moga
zosta¢ zajete w celu zaspokojenia bankéw kredytujacych. Ponadto udziaty/akcje w spotkach finansowanych
kredytami celowymi obciazone sa zastawem rejestrowym na rzecz bankow kredytujacych. W przypadku
niesptacenia kredytu zabezpieczonego zastawem rejestrowym na akcjach Spotki istnieje ryzyko przejecia
objetych zastawem udzialow/akcji w wymienionych wyzej spotkach zaleznych od Spotki i ich catkowitego
przejecia, a tym samym utraty czesci istotnych aktywow przez Grupe. Powyzsze czynniki mogg miec istotny
nickorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Grupa moZe nie byé w stanie osiggngc¢ oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki nieruchomosci, na ktorych
Grupa prowadyzi dzialtalnosé osiggng stopien nasycenia i wzrosnie na nich konkurencja

Na kazdym z rynkéw nieruchomosci moze dojs$¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomos$ci przewyzsza popyt.
Takie nasycenie rynku prowadzi do wzrostu liczby niewynajetych powierzchni lub spadku stawek czynszow
na rynku i cen sprzedazy. W zwiazku z faktem, iz umowy najmu powierzchni w obiektach komercyjnych
realizowanych przez spotki z Grupy podpisywane sa na czas okreslony, tj.: (i) dla powierzchni w centrach
handlowych od 3 do 10 lat, (ii) dla hipermarketéw od 20 do 30 lat oraz (iii) dla biurowcow od 3 do 6 lat, zmiany
rynkowe nie majg gwattownego wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze jezeli
wspoélczynnik niewynajetych powierzchni wzrosnie lub obnizone zostang stawki czynszow najmu, Grupa moze
nie zrealizowa¢ oczekiwanych stop zwrotu ze swoich projektow. Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie wynajaé
badZz sprzeda¢ swoich nieruchomos$ci. Moze to mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dzialalno$é, sytuacje
finansowa 1 wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Na Grupe moze wplywac konkurencja ze strony innych podmiotéw

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci i deweloperami. W ostatnich
latach, rynek nieruchomosci stat si¢ rynkiem klienta, a duza liczba inwestoréw zagranicznych dysponujacych
znacznymi zasobami kapitatlowymi, spowodowata wzrost ryzyka konkurencji. Na wyniki osiggane przez Grupe
moze mie¢ wplyw strategia obrana przez podmioty konkurencyjne, ich pozycja finansowa oraz zdolno$é¢
do pozyskiwania kapitalu na korzystniejszych warunkach. Grupa moze napotkac¢ konkurencje ze strony innych
deweloperow, w szczegdlnosci na etapie pozyskiwania gruntow. W wyniku dziatalnosci podmiotow
konkurencyjnych w stosunku do Grupy i realizacji przez nie duzej liczby projektow deweloperskich
na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalno$¢ spotek z Grupy, moze powsta¢ zwigkszona podaz
mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych, co moze mie¢ wplyw na ich cen¢ i dtugosé okresu potrzebnego
do ich zbycia lub wynajmu. Ponadto, w przypadku konkurencji o najemcow ze strony innych projektow, Grupa
moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem najemcow lub zawieraniu umow najmu na komercyjnie atrakcyjnych
warunkach. Wzmozona konkurencja ze strony nowych, jak i juz funkcjonujacych spotek deweloperskich moze
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mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Grupa moze niewlasciwie wybraé lokalizacje nieruchomosci pod projekty deweloperskie, a miejsca, w ktérych
znajdujg sie nieruchomosci Grupy sq naraZone na ryzyko regionalne i mogq stracic¢ na atrakcyjnosci

Warto$¢ nieruchomosci pod realizacje projektow deweloperskich oraz atrakcyjnos$¢ tych projektow, zaleza
w duzej mierze od lokalizacji nieruchomosci oraz mozliwosci ich zabudowy. Niewlasciwa ocena atrakcyjnosci
danej lokalizacji oraz mozliwosci realizacji projektu zgodnie z zatozeniami moga skutkowac trudnosciami
w sprzedazy mieszkan lub wynajmu powierzchni w danym projekcie za zaktadana cen¢ w okreslonym czasie
i powodowaé konieczno$¢ obnizenia tej ceny, co moze mie¢ wplyw na rentownos$¢ danego projektu
deweloperskiego. Nie mozna wykluczyé, ze Grupa nie uwzglednita wszystkich zagrozen zwiazanych
z lokalizacja nieruchomosci pod poszczegodlne projekty deweloperskie, a w konsekwencji, iz zaktadane
przychody ze sprzedazy mieszkan lub wynajmu powierzchni w tych projektach deweloperskich zostana
osiggnigte. Dodatkowo atrakcyjno$¢ lokalizacji kazdej z nieruchomosci podlega wplywom sytuacji
makroekonomicznej panujacej w regionach, w ktorych dziata Grupa, jak réwniez szczegodlnych lokalnych
uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Upadto$ci, zamknigcia lub wyprowadzki duzych spotek
lub spoétek z poszczegolnych lub kilku sektoréw na skutek niekorzystnych wydarzen, lub z innych powodow,
moga mie¢ niekorzystny wplyw na rentowno$¢ danej lokalizacji, a tym samym wpltyw na portfel Grupy.
Negatywne zmiany gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach moga obnizy¢ przychody Grupy z najmu
lub doprowadzi¢ do utraty przychodow z czynszu, wynikajace z braku mozliwosci zaptaty czynszu w calosci
lub w czgsci przez cze¢$¢ najemcow, jak réwniez spowodowaé spadek wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy.
Dokonanie niewlasciwej oceny atrakcyjnosci lokalizacji nieruchomos$ci Grupy lub negatywne zmiany w kilku
lokalizacjach dotyczacych istotnych nieruchomo$ci Grupy moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Grupa moZe nie by¢ w stanie naby¢ kolejnych gruntow pod nowe rentowne projekty deweloperskie

Realizacja obranej strategii Grupy oraz osigganie przez nig oczekiwanych wynikéw sa uzaleznione od zdolnosci
do wyszukiwania oraz nabywania odpowiednich nieruchomosci po konkurencyjnych cenach oraz finansowania
tego nabycia na odpowiednich warunkach. Mozliwo$¢ wczesnej identyfikacji oraz pozyskiwania gruntow
pod realizowane projekty deweloperskie o odpowiedniej intensywnosci zabudowy w atrakcyjnych lokalizacjach
zalezy z jednej strony od sprawnosci dziatania Grupy w tym zakresie, z drugiej zas od prawnych aspektow
dziatalnos$ci operacyjnej Grupy oraz od obiektywnych czynnikdow otoczenia rynkowego, takich jak: (i) wysoka
konkurencja na rynku nieruchomos$ci w zakresie pozyskiwania gruntow, (ii) brak mozliwosci szybkiej zmiany
prawnego przeznaczenia wielkich obszaré6w miejskich i podmiejskich umozliwiajacych realizacje na nich
inwestycji wywotany opoéznieniami w uchwalaniu miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego
lub ich brakiem oraz (iii) ograniczony zasob terenéw z odpowiednig infrastruktura. Grupa nie jest w stanie
zagwarantowaé, ze w przysztosci nie wystapia zaktocenia w procesie identyfikacji oraz pozyskiwania nowych
terenow pod projekty deweloperskie, ktore moga spowodowaé ograniczenie dziatalno$ci operacyjnej Grupy,
a przez to mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Grupa ponosi odpowiedzialnos¢ i moie by¢ naraiona na rosiczenia z tytulu wad konstrukcyjnych
i odpowiedzialnosé wobec nabywcow i osob trzecich po sprzedaZy inwestycji

Budowa, najem 1 sprzedaz nieruchomos$ci moga wigza¢ si¢ z roszczeniami z tytulu wadliwych robot
budowlanych, naprawczych lub innych oraz wplywa¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Ponadto, jezeli Grupa
dokona sprzedazy swoich projektow, moze by¢ zobowigzana do udzielenia o§wiadczen, gwarancji i podjecia
zobowiazan, a takze zaptaty odszkodowan w przypadku, gdy Grupa naruszy te oswiadczenia, gwarancje
i zobowigzania. Przyktadowo, spotki z Grupy ponosza odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow lokali z tytutu
rekojmi za wady fizyczne i prawne budynkéw oraz gruntu, na ktorym wybudowane sa budynki, a takze za wady
poszczegolnych lokali. Grupa nie moze zapewnié, ze roszczenia tego typu nie zostang zgloszone wobec nigj
w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bgda konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione
przeciwko Grupie, a takze wigzaca si¢ z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow Grupy, niezaleznie
od tego, czy dane roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ rowniez istotny, niekorzystny wptyw na postrzeganie
jej dziatalnos$ci, nieruchomosci i projektéw przez docelowych klientdow, najemcow lub inwestoréw. Powyzsze
czynniki moga niekorzystnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do korzystnego wynajmowania i sprzedazy
jej nieruchomos$ci i projektow w przyszto$ci, co z kolei moglyby mie¢ istotny niekorzystny wplyw
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na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Dochodzenie roszczen 7 tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow robot budowlanych moZe by¢ nieskuteczne

Spotki z Grupy zawieraja umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robot budowlanych.
Umowy te przewiduja odpowiedzialno$§¢ wykonawcow w zakresie prawidtowego i terminowego wykonania
zleconych ustug lub rob6t budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen Grupy wobec wykonawcow,
wykonawcy przekazujg kaucje gwarancyjng na poczet usunigcia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole
odbioru koncowego, standardowo w wysokosci okoto 2,5% wartosci umowy. Wykonawcy przedstawiaja
réwnoczesnie gwarancj¢ bankowa lub polis¢ ubezpieczeniowa standardowo w wysokosci okoto 3% wartosci
umowy na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy. Standardowo, wykonawcy
udzielaja gwarancji na wykonane roboty budowlane od daty podpisania protokotu koncowego na okresy
3, 5 1 10 lat w zaleznosci od rodzaju robot budowlanych. Dodatkowo wykonawcy moga ponosié
odpowiedzialno$¢ na zasadach rgkojmi zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen
Grupy z tytulu rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystapienie przez wiascicieli lokali
i najemcow obiektow biurowych i handlowych z roszczeniami z tytutu wad przeciwko spoétkom z Grupy pociaga
za soba konieczno$¢ wystgpienia przez dang spotke z roszczeniami zwrotnymi wobec wykonawcow.
W szczegélnych przypadkach roszczenia te moga zosta¢ niezaspokojone lub niezaspokojone w catosci,
zwlaszcza, ze wykonawca moze nie by¢ w stanie zaspokoié¢ tych roszczen z uwagi na swoja sytuacj¢ finansowa,
a wysoko$¢ roszczen bedzie wyzsza niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji stabszej koniunktury
na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez klientdw w terminie pdzniejszym niz zakonczenie realizacji
inwestycji i podpisanie protokotu koncowego odbioru, okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do
nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat si¢ z okresem gwarancji
przystugujacej danej spotce w stosunku do wykonawcoéw, w konsekwencji czego cale ryzyko zaspokojenia
roszczen klientow zgloszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez wykonawcow
spoczywac bedzie na tej spotce. Wystapienie powyzej wskazanych roszczen moze miec istotny niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do
dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Za zaplate wynagrodzenia naleinego podwykonawcom prawo przewiduje odpowiedzialnosé solidarng

Obecnie obowigzujace przepisy prawa zapewniaja ochrong podwykonawcow przed ryzykiem nieotrzymania
wynagrodzenia za zlecone im roboty budowlane. W szczegdlnosci, zaréwno generalny wykonawca zawierajac
umowe¢ z podwykonawca, jak i inwestor zawierajacy umowe z generalnym wykonawca, ponosza solidarng
odpowiedzialno$¢ za zaptatg wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawcg. Zgodnie
z obowigzujacymi przepisami, do zawarcia przez wykonawce umowy o roboty budowlane z podwykonawca
(jak 1 zawarcia przez podwykonawce umowy z dalszym podwykonawca) wymagana jest zgoda inwestora, ktorej
wyrazenie domniemywa si¢, jezeli inwestor budowlany, w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez
wykonawce umowy z podwykonawca lub jej projektu, wraz z cze$cig dokumentacji dotyczaca wykonania robot
okreslonych w umowie lub projekcie, nie zgtosi na pismie sprzeciwu lub zastrzezen. Wybdr wykonawcow przez
Grupe odbywa si¢ na podstawie procesu przetargowego, przy czym jednym z istotnych kryteriow wyboru
wykonawcow jest ich sytuacja finansowa. Zaptata wynagrodzenia wykonawcy nastgpuje po potwierdzeniu,
ze nie wystepuja zadne zaleglosci wykonawcy wzgledem podwykonawcoéw z tytulu wykonanych prac
budowlanych. Pomimo tego, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz powyzsze regulacje moga mie¢ niekorzystny
wplyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Grupa moZe nie osiggnqc¢ zakladanych celow strategicznych

Strategia Grupy polega na realizacji projektow w trzech segmentach rynku nieruchomosci: budynkach
biurowych, projektach centrow handlowych i1 centrow handlowo-rozrywkowych oraz budownictwie
mieszkaniowym. Na osiggni¢cie zamierzonych przez Grupe celéw strategicznych wpltyw ma wiele czynnikow
zewnetrznych, ktorych wystgpienie jest niezalezne od decyzji organdéw zarzadzajacych Spotkami z Grupy
i ktorych moga oni nie by¢ w stanie przewidzie¢. Do takich czynnikéw nalezg m.in. nastgpujace czynniki:
(1) nieprzewidywalne zdarzenia polityczne i rynkowe, (ii) zmiany przepisow prawnych badz sposobow ich
interpretacji, (iii) mozliwosci nabywania przez Grupg aktywow nieruchomosciowych, (iv) dostgpnosé
finansowania umozliwiajacego osiagni¢cie odpowiedniego poziomu dzwigni finansowej, (v) specyfika procesu
deweloperskiego, (vi) kleski zywiolowe oraz pozostate ryzyka operacyjne opisane w niniejszym Prospekcie.
Ponadto nie jest mozliwe wykluczenie popelnienia przez osoby odpowiedzialne bledow w ocenie sytuacji
na rynku i podjgcia na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktéore beda skutkowaé znacznym pogorszeniem
si¢ wynikéw finansowych Grupy. Opisane powyzej czynniki moga spowodowaé, ze Grupa nie bedzie w stanie
zrealizowaé zaktadanej strategii rozwoju, w tym planowanych projektow deweloperskich, a przez to zdarzenia
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te moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Grupie moze zostaé zarzucone stosowanie niedozwolonych postanowienn umownych

Przewazajacg wigkszo$¢ nabywcow lokali w realizowanych przez Grupg inwestycjach budowlanych stanowig
konsumenci, ktorych prawo obejmuje szczegdlng ochrong prawng w zakresie zawierania umow
z przedsigbiorcami na podstawie stosowanych przez przedsigbiorcg wzorcéw umownych. Wszelkie
postanowienia umowy nie uzgodnione indywidualnie z konsumentem nie wiaza go, jezeli ksztaltujg jego prawa
i obowigzki w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco naruszajac jego interesy (niedozwolone
postanowienia umowne). Ponadto Prezes UOKiK prowadzi rejestr postanowien wzorcow uméw uznanych
za niedozwolone na podstawie prawomocnych orzeczen Sadu Ochrony Konsumentéow i Konkurencji.
Stosowanie postanowien wzorcow umow, ktore zostaly wpisane do powyzszego rejestru stanowi praktyke
naruszajacg zbiorowe interesy konsumentow. Jednoczesnie, wymaga podkreslenia, ze dotychczasowa linia
orzecznictwa sadow w sprawach niedozwolonych postanowien wzorcow umow jest niekorzystna dla
przedsigbiorcow i1 zmierza do maksymalnego ograniczenia mozliwosci podziatu ryzyka zwigzanego z realizacja
projektow budowlanych pomig¢dzy inwestorem a nabywca lokalu. Nie mozna wykluczy¢, ze stosowane przez
Grupe wzorce umow zawierajg postanowienia, ktore sa lub potencjalnie mogg w przysztosci zostaé uznane
za niedozwolone postanowienia umowne. Utrzymanie tych postanowien w umowach moze narazi¢ spotki
z Grupy na kary naktadane przez Prezesa UOKIK oraz na roszczenia odszkodowawcze w przypadku, gdyby
zastosowanie niedozwolonych postanowien umownych spowodowalo powstanie po stronie konsumentow
szkody.

Ponadto uznanie postanowien uméw z konsumentami za niedozwolone postanowienia umowne lub zastosowanie
postanowien mniej korzystnych dla konsumentéw niz obowigzujace przepisy prawa, skutkowaé bedzie
ich bezskutecznosciag w stosunku do konsumenta badz niewaznoscig tych postanowien. Aby minimalizowaé
ryzyko zwigzane ze stosowaniem niedozwolonych postanowien umownych, Grupa na biezaco analizuje
obowiazujace przepisy prawa oraz dokonuje niezbednych zmian i dostosowuje umowy do obowigzujacych
przepisOw prawa. Pomimo tego, nie mozna wykluczyé, ze powyzsze okolicznosci moga mieé istotny,
nickorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Wahania wartosci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci, jej nieprecyzyjnosé i ich wplyw
na skonsolidowany bilans i rachunek zyskow i strat

Nieruchomos$ci Grupy generujace dochdd oraz zaawansowane w procesie budowlanym nieruchomosci
w budowie sa poddawane kwartalnej aktualizacji wyceny, w tym jeden raz w roku (z reguly na dzien
30 wrzesnia kazdego roku) ich warto$¢ okreslana jest na podstawie stop kapitalizacji okreslanych przez
niezaleznych rzeczoznawcow zgodnie z zasadami rachunkowosci Grupy. Tym samym, wszelki wzrost
lub obnizenie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych rozpoznawane sa jako zysk lub strata z aktualizacji
wyceny w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Grupy za okres, w ktorym zmiana wystgpuje. Ponadto
nieruchomosci inwestycyjne w budowie, ktérych warto$ci godziwej nie mozna okreslic w sposob wiarygodny,
sa wyceniane wedtug kosztu historycznego pomniejszonego o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Jesli
kryteria utraty warto$ci zostang spetnione, zysk lub strata sg rozpoznawane w skonsolidowanym rachunku
zyskow 1 strat Grupy. W zwiazku z powyzszym, Grupa moze odnotowywac znaczace zyski 1 straty niepieni¢zne
w poszczegolnych okresach w zaleznosci od zmian wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci
inwestycyjnych, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy tez nie. Jezeli warunki
rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomo$ci komercyjnych beda niestabilne, Grupa moze odnotowywac
znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny istniejacych nieruchomosci Grupy w przysztosci.

Grupa dokonuje wyceny cze$ci swoich nieruchomosci wedlug wartosci godziwej, na podstawie stop kapitalizacji
wyznaczanych przez zewngtrznych rzeczoznawcdéw dziatajacych na rynku nieruchomo$ci. Wycena
nieruchomosci jest z natury subiektywna i niepewna, poniewaz dokonywana jest na podstawie zatozen, ktore
moga rozni¢ si¢ od rzeczywistych przysztych zdarzen. Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy beda
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy, ani ze zostanie osiggnigta szacowana stopa kapitalizacji.
Prognozy moga okazac si¢ nieprecyzyjne z powodu ograniczonej ilosci oraz jako$ci publicznie dostgpnych
danych i1 badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkow, na ktorych Grupa prowadzi dziatalnosé,
w poréwnaniu z rynkami rozwini¢tymi. Jezeli prognozy i zalozenia stanowiace podstawe¢ dokonanych wycen
nieruchomosci w portfelu Grupy okaza si¢ nieprawidtowe, rzeczywista warto§¢ nieruchomosci w portfelu Grupy
moze istotnie r6zni¢ si¢ od wskazanej w raportach wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomosci Grupy oraz
wahania wycen moga wywrze¢ niekorzystny wpltyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalno$ci
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Grupy. Ponadto spadek warto$ci nieruchomosci stanowiacych aktywa Grupy moze réwniez negatywnie wptynaé
na zobowigzania Grupy do utrzymywania zalozonego wspoétczynnika wartosci kredytu do wartosci
nieruchomos$ci (LTV), w ramach uméw finansowania projektow zawartych przez Grupe oraz pogorszy¢
zdolno$¢ Grupy do obstugi finansowania bankowego. Kazde z tych zdarzen moze mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Posiadany przez Grupe tytul prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow deweloperskich moze byé
w niektorych przypadkach kwestionowany na skutek zgloszenia roszczen reprywatyzacyjnych

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci i przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w rgkach osob prawnych i fizycznych zostato przejetych na rzecz Skarbu Panstwa. Po przejsciu
Polski do systemu gospodarki rynkowej w 1989 roku wielu bytych wiascicieli nieruchomosci lub ich nastepcow
prawnych podjeto kroki w celu odzyskania utraconych po wojnie nieruchomosci i przedsigbiorstw lub uzyskania
odszkodowan. W zwigzku z powyzszym spotki deweloperskie, ktore w zwyklym toku swojej dziatalnosci
nabywaja nieruchomosci pod realizacje projektow budowlanych muszg bra¢ pod uwage ryzyka zwigzane
z nieuregulowanym statusem prawnym wielu nieruchomosci potozonych w Polsce. Przed polskimi sadami
i organami administracji publicznej toczy si¢ obecnie wiele postepowan o zwrot wywtaszczonych nieruchomosci
i duza cze$¢ z nich konczy si¢ odzyskaniem przez bytych wilascicieli tytutu prawnego do tych nieruchomosci
badZ uzyskaniem odszkodowania od Skarbu Panstwa. Dzieje si¢ tak z uwagi, ze w wielu indywidualnych
przypadkach proces wywlaszczenia poszczegdlnych nieruchomosci odbyt si¢ z naruszeniem przepisow prawa.
W odniesieniu do nieruchomosci posiadanych przez spoiki z Grupy na Date Prospektu nie zostaty zgloszone
zadne roszczenia reprywatyzacyjne. Nie mozna jednak catkowicie wykluczy¢ mozliwosci wszczgcia
w przyszto$ci postepowan reprywatyzacyjnych w stosunku do nieruchomosci posiadanych przez spotki z Grupy.
Utrata tytutu prawnego do kilku z istotnych nieruchomos$ci Grupy w wyniku takich roszczen moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Postgpowania w sprawie oplat za uiytkowanie wieczyste mogq zostaé rozstrzygniete na niekorzysé dla Grupy

Spotki z Grupy sa stronami postepowan dotyczacych ustalenia wysokos$ci oplaty za uzytkowanie wieczyste
posiadanych gruntow. W przypadku niekorzystnego dla spétek z Grupy zakonczenia powyzszych postepowan
powstanie obowigzek zaptaty nalezno$ci z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste wraz z naleznymi odsetkami.
Koniecznos¢ zaptaty zwigkszonych optat z tytutu uzytkowania wieczystego dla wielu nieruchomos$ci moze mie¢
niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos$¢
Obligacji.

Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi moze mie¢ negatywny wplyw na dzialtalnosé
Grupy

Spotki Grupy przeprowadzajg transakcje z podmiotami z Grupy, w tym z podmiotami powigzanymi
w rozumieniu przepisow podatkowych. Zawierajac i realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, Spotki
Grupy dbaja w szczegolnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych,
byly zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz by przestrzegane byly wszelkie
wymogi dokumentacyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegodlny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, zlozono$¢ i niejednoznaczno$¢ przepisow prawnych
regulujacych metody badania stosowanych cen, jak tez trudnosci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych
transakcji do celéw odniesien, nie mozna wykluczy¢, ze poszczegdlne spotki Grupy nie zostang poddane analizie
przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia
warunkow rynkowych w zakresie powyzszych transakcji moze spowodowaé powstanie po stronie Grupy
dodatkowych zobowigzan podatkowych. Jesli niekorzystne dla Grupy decyzje organéw podatkowych
dotyczylyby znacznej czeSci transakcji w ramach Grupy, mogloby to mie¢ istotny negatywny wplyw
na dzialalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto§¢ Obligacji.

Ryzyko zmian w akcjonariacie

Najwigkszy udziat w kapitale zaktadowym Spotki posiada posrednio Michal Sotowow, ktory to udziat wynosi
na Dat¢ Prospektu 45,88%. Brak jest pewnosci, czy Michat Solowow zachowa tak duzy udziat w Spoélce
w przysztosci lub czy w ogole pozostanie akcjonariuszem Spotki. Ewentualne zmiany w strukturze
wlasnosciowej Spotki mogltyby wptyna¢ na zmiang sktadu organdow zarzadzajacych i nadzorczych Spotki
oraz na jej strategie, jak rowniez mie¢ istotny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnos$ci
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Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Posiadana przez Grupe ochrona ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajgca

Spotki z Grupy posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnos$cig kontraktowg (OC kontraktowe) o wartoSciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grupg dzialalnoSci i1 racjonalnie ocenianego poziomu ryzyka.
Nieruchomosci, maszyny i urzadzenia stanowiace cz¢$¢ nieruchomosci oraz sprzgt elektroniczny spotek z Grupy
sa ubezpieczone na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje ryzyka
zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére uzyskanie
pelnej ochrony ubezpieczeniowej w przyszlosci moze by¢ niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione.
Dodatkowo Grupa moze ponie$¢ znaczace szkody w swoich aktywach lub dziatalnosci, za ktére moze nie
uzyska¢ pelnego odszkodowania lub nie uzyska¢ go w ogole. Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci, Grupa
moze nie posiadaé pelnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie mogg zosta¢ przez nig poniesione.
W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajacej sumg
ubezpieczenia, Grupa moze straci¢ kapital zainwestowany w projekt dotknigty szkoda, a takze zaktadany
przyszty przychod z tego projektu. Grupa moze takze by¢ zobowigzana do naprawy szkod poniesionych
w wyniku zdarzen, ktéore nie podlegaly ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ dalsza
odpowiedzialno$¢ z tytutu zadluzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzona
nieruchomoscig. Nie mozna zapewni¢, ze w przyszlosci nie wystapig istotne szkody przewyzszajace limity
ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpieczaé Grupy przed
wszystkimi szkodami, jakie Grupa moze ponies¢ w zwiazku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Wszelkie
szkody nieobjete ochrona ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajace wartos¢ ochrony ubezpieczeniowej moga
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos$¢
Obligacji.

Czynniki ryzyka zwiazane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami
Spotka moze odstgpié od przeprowadzenia Oferty lub Oferta moZe zostaé zawieszona

Spotka moze podja¢ w kazdym czasie decyzj¢ o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
w uzgodnieniu z Oferujagcym. Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestorow, Spotka nie bedzie zobowigzana do podania
powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisOw od Inwestorow do dnia przydziatu
Obligacji Spotka, w uzgodnieniu z Oferujacym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty, przy czym takie
odstapienie moze nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Spotki sa powodami waznymi. Do takich waznych
powodow mozna zaliczy¢ w szczegdlnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-
politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktére moglyby mie¢ istotny negatywny wplyw na rynki finansowe,
gospodarke Polski, Oferte danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny,
katastrofy ekologiczne, powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane
w punkcie (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowaé
poniesieniem przez Grupe istotnej szkody lub istotnym zaktoceniem jej dziatalnoSci, (iii) istotna negatywna
zmiana dotyczaca dzialalnoSci, sytuacji finansowej lub wynikéw operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie
lub istotne ograniczenie obrotu papierami warto§ciowymi na GPW Iub na innych rynkach gietdowych
w przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny negatywny wplyw na Ofert¢ danej serii Obligacji lub (v) nagte
i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wplyw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt.
W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty zlozone zapisy na Obligacje danej serii zostang uznane
za niewazne, a postawione do dyspozycji S$rodki Inwestoréw zostang zwrdcone w sposob okreslony
w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie ogloszenia
o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Spotke —
w uzgodnieniu z Oferujacym — w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow.
Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spotka,
w uzgodnieniu z Oferujacym, moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powodow, ktore (w ocenie Spotki) sa powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna zaliczy¢
miedzy innymi zdarzenia, ktore moglyby w negatywny sposob wplyna¢ na powodzenie Oferty danej serii
Obligacji lub powodowaé zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcéw danej serii Obligacji. Decyzja
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w przedmiocie zawieszenia Oferty danej serii moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych
terminow Oferty danej serii Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczegcia
przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, zlozone zapisy,
jak rowniez dokonane wptaty beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy bedg uprawnieni
do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapisd6w poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia na pismie
w jednym z POK-6w firmy inwestycyjnej oferujacej Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych od dnia
udostgpnienia do publicznej wiadomosci aneksu dotyczacego zawieszenia Oferty danej serii Obligacji,
o ile Spotka nie wyznaczy terminu dluzszego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
aneksu do Prospektu udostepnionego do publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktory pomija jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje
danej serii w okre§lonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegdlnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Spotke
od Oferty danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo
subskrybowana i oplacona przynajmniej jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmowi
zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowac
zamrozenie $rodkoéw finansowych na pewien czas i utratg potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem
wptacone kwoty zostang zwrocone subskrybentom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii moga podlega¢ redukcji, w przypadkach i na zasadach opisanych
w rozdziale ,.Informacje o warunkach Oferty — Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz
dziatania wymagane przy skladaniu zapisow — Opis mozliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposob zwrotu
nadptaconych kwot Inwestorom”. Istnieje ryzyko, iz w szczegolnych okoliczno$ciach jak przyktadowo, duza
redukcja zapisow i1 niewielki zapis na Obligacje danej serii, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna
Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyl zapis
na skutek redukcji zapisow, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii
Obligacji do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposob okreslony w formularzu
zapisu w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Zapisy ztozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu beda uznane przez Spotke za niewazne.
Ryzyko wydluzenia terminu przydziatu Obligacji

W sytuacji, o ktorej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktorym mowa
w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, jest udostgpniany do publicznej wiadomosci po rozpoczgciu subskrypcji
lub sprzedazy, osoba, ktora ztozyta zapis przed udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych
ztozonego zapisu. Uchylenie si¢ od skutkéw prawnych zapisu nast¢puje przez o§wiadczenie ztozone na pismie
w jednym z POK-6w firmy inwestycyjnej oferujacej Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych od dnia
udostepnienia aneksu, o ile Spotka nie wyznaczy terminu dluzszego. W zwigzku z powyzszym Spotka moze
dokona¢ przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od skutkow
prawnych ztoZzonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze Spotka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu przydziatu Obligacji zgodnie z art. Sla
Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie skutkowa¢ przesunigeciem w szczegdlnosci Dnia Emisji.

Ryzyko zwigzane z wplatami na Obligacje

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestorow
zostang zwrocone na rachunki pieniezne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych
odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wplat na Obligacje danej serii nie beda
oprocentowane.
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Ryzyko zwigzane 7 rejestracjqg Obligacji w KDPW

Emisja Obligacji nastagpi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestoréw prowadzonych przez
uczestnikow KDPW. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu lub moze nie dojs¢ do skutku, w przypadku
opdznienia w rejestracji Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji.
W takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestorow zostang zwrdocone na rachunki pienigzne wskazane
w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez
Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie beda oprocentowane.

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow prawa w odniesieniu
do Oferty lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym KNF moZe,
miedzy innymi, zakazaé przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takie nakazaé wstrzymanie ubiegania
si¢ lub zakazaé ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwiazku z oferta publiczng, subskrypcja lub sprzedaza dokonywanymi
na podstawie tej oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, akcjonariusza sprzedajacego
lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta
lub akcjonariusza sprzedajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze,
mig¢dzy innymi: (i) nakaza¢ opdznienie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie
jej na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych; lub (ii) zakaza¢ rozpoczgcia oferty publicznej, subskrypcji lub
sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, analogicznie do tego, co powyzej, KNF moze zastosowaé
sankcje w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwiazku
z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystgpujace w imieniu lub na zlecenie
emitenta. Podobne sankcje moga zosta¢ zastosowane takze w przypadku gdy: (i) z treSci dokumentéw lub
informacji sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomos$ci publicznej wynika, Zze oferta publiczna,
subskrypcja lub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie
lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszalyby interesy inwestorow;
(i1) istniejg przestanki, ktére moga prowadzi¢ do ustania bytu emitenta jako osoby prawnej; (iii) dziatalnosc¢ jest
prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na oceng
papierdw wartosciowych emitenta lub tez, w Swietle przepisow prawa, moze prowadzi¢ do ustania bytu
prawnego lub upadtosci emitenta; lub (iv) status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami
prawa i w S$wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw wartosciowych za nieistniejace
lub obarczone wada prawna majaca istotny wplyw na ich oceng.

Ponadto, zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi w wypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spotka prowadzaca rynek
regulowany wstrzymuje na zadanie KNF dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan
wskazanymi przez KNF papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz 10 dni.

Wystapienie powyzszych czynnikow moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na powodzenie Oferty.

Ryzyko zwigzane z niewykonywaniem lub nienaleiytym wykonywaniem obowiqzkow wynikajgcych z Ustawy
o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie lub Rozporzqdzenia o Prospekcie

Na podstawie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo nalozy¢, bioragc pod uwage
w szczegodlnoscei sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare pienigzna do wysokosci 1 min
PLN, albo zastosowaé obie sankcje lacznie, w sytuacji gdy Spotka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Rozporzadzenia o Prospekcie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku gdy Spotka nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktérych mowa w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegdlnosci
wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o Obrocie, KNF moze (i) wyda¢ decyzje
o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii) natozy¢ kare pienigzng
do wysokosci 1 miln PLN, albo (iii) wydaé¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreSlony lub bezterminowo,
papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, naktadajac jednoczesnie kar¢ pieni¢zng do wysokosci
1 min PLN.
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Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub rozpoczecia notowan Obligacji przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, GPW, na zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie
do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami warto§ciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi, na okres nie dhuzszy niz 10 dni. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy
o Obrocie, GPW, na wniosek Spotki, moze zawiesi¢ obrot Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom
powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Wstrzymanie Dopuszczenia Obligacji do Obrotu lub opdznienie rozpoczgcia notowan na GPW moze miec
istotny negatywny wptyw na ptynnos¢, a w konsekwencji na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interesow inwestorow, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami, na okres
nie dluzszy niz miesigc. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, GPW moze podjac¢ decyzje
o zawieszeniu obrotu Obligacjami w przypadku, gdy Obligacje przestaly spelnia¢ warunki obowigzujace
na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesow inwestorow
lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku.

Zarzad GPW, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, moze zawiesi¢ obrdt papierami wartoSciowymi Spotki na okres
do trzech miesiecy:

* na wniosek Spoiki;
+  jesliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
* jezeli Spotka narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzad GPW zawiesza obrdt instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz miesigc na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na GPW moze mie¢ istotny negatywny wptyw na ptynnosc, a w konsekwencji
na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopelnienia lub nienaleiytego
wykonywania przez Spotke obowigzkow wynikajqcych z przepisow prawa

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF
papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Obligacji
nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, GPW moze podja¢ decyzje
o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaly spelnia¢ warunki obowigzujace
na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesow inwestorow
lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia
papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania
lub nienalezytego wykonywania przez Spotke obowiazkow, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy
o Ofercie Publicznej. KNF przystuguje takze prawo do nalozenia kary pienigznej do wysokoséci 1 min PLN
albo prawo do zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez
Spotke obowiazkow, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt. 2 lit. b Ustawy o Ofercie Publicznej KNF przed
wydaniem takiej decyzji zasi¢ga opinii GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza papiery wartosciowe z obrotu gieldowego:
+ jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;
* na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie;
*  w przypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

»  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.
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Zarzad GPW, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe Spotki z obrotu
gieldowego:

» jesli papiery te przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na danym rynku inne niz
warunek nieograniczonej zbywalnosci;

»  jesli Spotka uporczywie narusza przepisy obowigzujace na GPW,
* nawniosek Spotki;

» wskutek ogloszenia upadtoéci Spotki albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Spotki na zaspokojenie kosztow postepowania;

+ jesliuzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
» wskutek podjecia decyzji o potaczeniu Spoétki z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

+ jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na instrumencie
finansowym Spotki;

»  wskutek podjecia przez Spotke dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa; oraz
»  wskutek otwarcia likwidacji Spoiki.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW moze mie¢ negatywny wpltyw na plynno$é, a w konsekwencji
na warto$¢ Obligacji.

Ponadto, zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW stanowi przypadek naruszenia
Warunkow Emisji.

Ryzyko zwigzane 7 prowadzeniem przez Grupe dzialalnosci w strukturze holdingowej i wplywu takiej struktury
na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajgcych 7 Warunkow Emisji

Grupa dziala w strukturze holdingowej. Wigkszos¢ przychodow Grupy osiagana jest na poziomie podmiotow
zaleznych Spotki, dodatkowo wigkszo$¢ aktywoéw Grupy stanowi wilasno§¢ podmiotow zaleznych Spoiki,
pozostata cze$¢ przychodéw i aktywow jest, odpowiednio, osiggana i ulokowana w Spoétce. Warunki Emisji
Obligacji dotycza Spotki i przewiduja powstanie réznego rodzaju uprawnien Obligatariuszy w przypadku
zdarzen zwigzanych =z dziatalnoScig Spoétki (w tym uprawnienie dotyczace mozliwosci zadania
natychmiastowego wykupu Obligacji w przypadku wystapienia takich zdarzen jak miedzy innymi ewentualna
utrata istotnej cze$ci aktywoOw, naruszenie istotnego zadluzenia, powstanie stanu niewyplacalnosci
lub ogtoszenie upadtosci Spotki). Warunki Emisji Obligacji nie zawieraja natomiast analogicznych postanowien
w przedmiocie zdarzen dotyczacych spolek zaleznych Spotki. Ewentualne wystgpienie zdarzen na poziomie
spotek zaleznych Spotki o potencjalnie istotnym znaczeniu dla Grupy spowoduje powstanie uprawnienia
dotyczacego mozliwosci zadania przez Obligatariuszy natychmiastowego wykupu Obligacji jedynie wtedy, gdy
w nastepstwie takich zdarzen wystapia zdarzenia dotyczace bezposrednio Spotki, wskazane w Warunkach
Emisji.

Zdolnosé¢ Spotki do wykonywania zobowigzan 7 Obligacji zalezy od jej sytuacji finansowej

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaplate wartoéci nominalnej Obligacji oraz
na zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli
na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami pieni¢znymi
w terminie wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadtosci
Spotki, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie
stanowig lokaty bankowej i nie sa objete zadnym systemem gwarantowania depozytow.

Wycena Obligacji i plynnosé obrotu mogq podlegac wahaniom

Obrét Obligacjami notowanymi na GPW wiaze si¢ z ryzykiem zmienno$ci kursu. Kurs ksztaltuje si¢ pod
wplywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikéw i skutkiem trudno przewidywalnych
reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze moga by¢ narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Spotki moga znacznie odbiega¢ od Ceny
Emisyjnej. Moze to wynika¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikow dzialalnos$ci Spoltki, ptynnosci na rynku
obligacji, ogdlnej koniunktury na GPW, sytuacji na gieldach §wiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych
i politycznych. Ponadto moze okazaé si¢, ze ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz
Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wigc zapewnié, iz osoba, ktora nabedzie
Obligacje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.
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Stopa bazowa oprocentowania Obligacji moZe znaczgco si¢ zmieniaé

Oprocentowanie Obligacji poszczegolnych serii w zalezno$ci od decyzji Spotki bedzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienigznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie
od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego danej serii Obligacji do Dnia Wykupu (zgodnie
z definicjg zawarta w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii) moga nastgpi¢ znaczace zmiany stopy
bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegdlnosci zwigzane z pogarszajacymi si¢
warunkami gospodarczymi, moze wptyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

Cena Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej moze ulegaé zmianie w zaleznosci od zmian rynkowych
stop procentowych

O ile Spotka postanowi tak w Szczegdélowych Warunkach Emisji Danej Serii, Obligacje danej serii moga by¢
oprocentowane wedhlug stalej stopy procentowej. Warto$¢ Obligacji oprocentowanych wedtug stopy stalej oraz
ich cena na rynku wtérnym moze ulega¢ zmianie w zaleznosci od zmian rynkowych stéop procentowych.
Podwyzszenie rynkowych stop procentowych moze wptywaé na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtérnym
ponizej warto$ci nominalnej Obligacji.

Obligacje mogq podlegaé wczesniejszemu wykupowi

Spotka, w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu
Obligacji danej serii na wniosek Spotki. W takim wypadku, Obligacje beda podlegaé wykupowi przed Dniem
Ostatecznego Wykupu wskazanym w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii, a Inwestor nie bedzie
mogt uzyska¢ przychodow z Odsetek w zatozonym przez Inwestora horyzoncie inwestycyjnym.
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ISTOTNE INFORMACJE
Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegaé wylgcznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie
i Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostala upowazniona do udzielania
informacji lub sktadania oswiadczen innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Ostatecznych Warunkach
Oferty Danej Serii, a w przypadku udzielenia innych informacji lub zlozenia innego oswiadczenia, nie nalezy
ich traktowaé jako informacje lub oswiadczenia, na ktore Spotka wyrazila zgode. Potencjalnym Inwestorom
zwraca sig uwage, ze inwestycja w Obligacje pocigga za sobq ryzyko finansowe i przed podjeciem decyzji
dotyczqcej nabycia Obligacji powinni wnikliwie zapoznaé sie z tresciq Prospektu, w szczegolnosci z trescig
rozdzialu ,,Czynniki ryzyka”. Obligacje mogq nie by¢ wlasciwg inwestycjq dla wszystkich potencjalnych
Inwestorow. Kazdy Inwestor powinien dokonaé wiasnej oceny zasadnosci inwestowania w Obligacje,
uwzgledniajgc wszelkie istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i Ostatecznych Warunkach
Oferty Danej Serii nie moze byc¢ interpretowana jako porada prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy
potencjalny Inwestor powinien zasiggngc¢ porady wlasnego doradcy prawnego, finansowego lub podatkowego
w celu uzyskania stosownej porady. Nalezy pamietac, Ze cena papierow wartoSciowych oraz ich dochodowosé
moze ulega¢ zmianom. Spotka nie sklada zadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania inwestycji
w Obligacje przez jakiegokolwiek Inwestora.

Zmiany w Prospekcie

Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia przez KNF, nie dluzej
niz do dnia Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji objetych Programem Emisji. Zgodnie z Ustawa
o Ofercie Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moze podlega¢ zmianom i aktualizacjom
w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze aneksow do Prospektu, ktore podlegaja zatwierdzeniu przez
KNF, lub w formie komunikatow aktualizujacych. W szczegdlnosci, Emitent jest zobowigzany przekazywac
KNF niezwlocznie, nie pdzniej niz w terminie 2 dni roboczych od dnia wystgpienia zdarzenia lub powzigcia
o nim informacji, w formie aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje o istotnych
btedach lub niedoktadnosciach w tresci Prospektu lub znaczacych czynnikach, mogacych wptyna¢ na oceng
papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF lub o ktdérych
Emitent powziagt wiadomos¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasni¢cia waznosci Prospektu.

KNF moze odméwié zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzglgdem formy lub tresci
wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia aneksu, KNF stosuje odpowiednio
srodki, o ktorych mowa w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie, co odejmuje nakazanie wstrzymania Oferty
lub nakazanie wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym GPW.

Zwraca si¢ uwage Inwestorow, ze w przypadku zmian do Prospektu dokonanych w formie anekséw lub
w formie komunikatéw aktualizujacych, Inwestorzy powinni przeczytaé uwaznie zardwno caly Prospekt, jak
i wszystkie aneksy oraz komunikaty aktualizujace do Prospektu opublikowane po dniu publikacji Prospektu.

Wylaczenie tresci strony internetowej

Za wyjatkiem dokumentow wilaczonych do tresci Prospektu przez odniesienie (patrz ,,-Dokumenty wilgczone
do Prospektu przez odniesienie” ponizej oraz rozdzialy ,.Informacje finansowe” i ,Informacje dodatkowe —
Dokumenty wlgczone przez odniesienie i udostgpnione do wglgdu™), treSci zawarte na stronach internetowych
Spotki ani stronach internetowych spotek wchodzacych w sktad Grupy nie stanowig czg¢éci niniejszego
Prospektu.

Dokumenty wlaczone do Prospektu przez odniesienie

Spotka jest spotka publiczng, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW. Spoétka podlega obowiazkom informacyjnym wynikajacym
z obowigzujacych przepisow prawa oraz regulacji gieldowych. Z tego tez wzgledu mozliwe jest zamieszczenie
w Prospekcie pewnych informacji przez odniesienie, na zasadach wskazanych przez odpowiednie przepisy
prawa, w szczegolnosci Rozporzadzenie Prospektowe.

Do Prospektu przez odniesienie zostaty wiaczone: (i) zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
za dwa lata zakonczone 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2013 roku (,,Skonsolidowane Roczne
Sprawozdanie Finansowe”), (ii) zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony
31 grudnia 2012 roku sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;j
zatwierdzonymi przez UE (,MSSF”) wraz z opiniami bieglego rewidenta z badania tych sprawozdan
finansowych oraz (iii) niezbadane §rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za I kwartat 2014
roku (,,Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe™) sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowym

32



Standardem Rachunkowosci 34 , Srodroczna Sprawozdawczo$¢ Finansowa” zatwierdzonym przez UE (, MSR
34”) (Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe facznie ze  Skonsolidowanym Srodrocznym
Sprawozdaniem Finansowym zwane sg ,,Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi”).

Dodatkowo, do Prospektu zostato wigczone przez odniesienie o$wiadczenie Zarzadu o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego w 2013 roku.

Zarowno Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2012 roku, jak i o§wiadczenie Zarzadu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w 2013
roku zostaty opublikowane na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl), w zaktadce Relacje Inwestorskie.
Szczegdlowe informacje na temat dokumentéw zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte
w Zatgczniku 3 do Prospektu.

Stwierdzenia dotyczace przyszloSci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore odzwierciedlaja obecna oceng Spoiki lub,
w zalezno$ci od kontekstu, Zarzadu, odnosnie do czynnikéw zewnetrznych, strategii biznesowej, plandéw i celow
Spoiki dotyczacych jej przysztej dziatalnoscei (w tym planow rozwoju dotyczacych produktow i ustug Grupy).

Stwierdzenia dotyczace przysztosci odnosza si¢ do Grupy oraz sektorow i branzy, w ktorych Grupa prowadzi
dziatalnos¢. Do stwierdzen dotyczacych przysztosci nalezg stwierdzenia zawierajace stowa takie jak ,,oczekuje”,
»zamierza”, ,planuje”, ,,sadzi”, ,,przewiduje”, ,,spodziewa si¢”, ,,bedzie”, ,,ma w planach”, ,,stawia sobie za cel”,
»moze”, ,bylby”, ,moglby”, ,bedzie nadal” oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace si¢ do przysziych
zdarzen lub okolicznosci.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przyszlosci zawarte w niniejszym Prospekcie odnosza si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnos$cig. W zwiazku z tym stanowia lub mogg stanowi¢ one wazne czynniki, ktore
moga spowodowad, ze faktyczne okoliczno$ci bgda sie istotnie roznity od okoliczno$ci przewidywanych w tych
stwierdzeniach lub z nich wynikajacych. Wérod czynnikow takich wystepuja miedzy innymi:

6)] wzrosty lub spadki popytu na produkty i ushugi Grupy;

(ii) wplyw konkurencji;

(iii) presja cenowa;

(iv) wzrosty kosztow dziatalnosci;

V) dostepno$¢ funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub w inny sposdb, na potrzeby przysziej

dziatalnos$ci Grupy i zaplanowanych naktadéw inwestycyjnych;
(vi) zdolno$¢ Grupy do skutecznego wdrazania swoich strategii biznesowych lub finansowych;
(vii) zmiana prawa, przepiséw i polityki rzadu dotyczacych dziatalnosci Grupy;
(viil)  znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kurséw wymiany walut;

(ix) zmiany w zdolno$ci Grupy do pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania umoéw niezbednych
do prowadzenia przez nig dziatalnosci;

x) skutki miedzynarodowych wydarzen politycznych; oraz

(xi) skuteczno$¢ Grupy w rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk zagrazajacych jej dziatalnosci i zarzadzaniu
ryzykami towarzyszacymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przyszilosci zawarte w niniejszym Prospekcie odzwierciedlaja obecne
przewidywania Spoiki co do przysztych zdarzen i podlegajg oddziatywaniu zarbwno wymienionych, jak i innych
ryzyk, niepewnosci i zatozen dotyczacych dziatalno$ci Grupy, jej wynikow, strategii rozwoju i ptynnosci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy w szczegdlnosci powinni wzia¢ pod uwage wyzej
wskazane czynniki, ktére moga powodowaé, ze faktyczne wyniki beda rézni¢ si¢ od tych wyrazonych
w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,Spétki” dotycza Echo Investment S.A., a wszelkie
odniesienia do ,,Grupy” dotycza Spotki i podmiotéw podlegajacych konsolidacji.

Dane finansowe
Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok

zakonczony 31 grudnia 2012 roku zostaly wilaczone do Prospektu przez odniesienie (patrz ,,-Dokumenty
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wilgczone do Prospektu przez odniesienie” powyzej oraz rozdzialy ,Informacje finansowe” 1 ,Informacje
dodatkowe — Dokumenty wigczone przez odniesienie i udostgpnione do wglgdu’).

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2012 roku
i 31 grudnia 2013 roku pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych lub zostaly obliczone
na podstawie danych w nich zawartych. Niektore dane finansowe i operacyjne znajdujace si¢ w Prospekcie
zostaly zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrodet niz Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe, w szczegdlnosci na podstawie dokumentéw oraz zatacznikow do nich opracowanych na potrzeby
sprawozdawczos$ci zarzadczej w ramach Grupy do uzytku wewngtrznego. Dane te nie podlegaty badaniu ani
przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. W takim przypadku jako Zrodto takich informacji wskazano
Spotke.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu dokonywania réznych szacunkow
i zalozen, ktore moga mie¢ wptyw na warto$ci podane w sprawozdaniu finansowym i informacji dodatkowe;.
Rzeczywiste warto§ci moga odbiega¢ od wartosci okreslonych na podstawie takich zatozen. Niektore dane
arytmetyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane finansowe i1 operacyjne, zostaly zaokraglone.
W zwigzku z tym w niektorych wypadkach suma liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel
zawartych w Prospekcie moze nie odpowiada¢ doktadnie tgcznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub
wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektow Grupy (tj. mieszkan, centrow handlowych, centrow
handlowo-rozrywkowych, biur i hoteli) sg ptynne ze wzgledu na fakt, Zze powierzchnia tych obiektow ulega
zmianie w zaleznos$ci od sposobu zagospodarowania danej powierzchni. W zwiagzku z powyzszym, podawane
w Prospekcie warto§ci moga nieznacznie odbiegaé od rzeczywistej powierzchni obiektow Grupy w okreslonym
momencie.

Informacje pochodzace od os6b trzecich

W przypadku informacji pochodzacych od 0séb trzecich, ktore znajdujg si¢ w Prospekcie, informacje te zostaty
doktadnie przytoczone w zakresie, w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na podstawie informacji
pochodzacych od o0sdb trzecich, ze nie pomini¢to zadnych faktow, ktorych pominiecie mogloby sprawic,
ze informacje pochodzace od 0séb trzecich bylyby niedoktadne badz wprowadzatyby w btad.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,, EUR” Iub ,euro”
sg odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego Panstw Czlonkowskich Unii Europejskiej, ktére wprowadzity
wspolng walutg na mocy traktatu WE, tj. traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (podpisanego
w Rzymie w dniu 25 marca 1957 roku), zmienionego Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht
w dniu 7 lutego 1992 roku) i Traktatem Amsterdamskim (podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika
1997 roku) oraz obejmujacego Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1103/97 i 974/98; wszelkie odniesienia
do ,,PLN”, ..z}’ lub ,,zlotych” sa odniesieniami do prawnego srodka ptatniczego na terytorium Polski.

Odniesienia do termin6w zdefiniowanych

Definicje niektorych terminéw uzytych w Prospekcie, w tym terminéw pisanych wielka litera (ktore moga
rowniez by¢ zdefiniowane w tre$ci Prospektu) oraz niektorych termindéw technicznych i innych terminow,
znajduja si¢ w rozdziale ,,Skroty i definicje”.

O ile nie wskazano inaczej, oSwiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki
odnosza si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkow 1 opinii Zarzadu.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,,Podstawowe Warunki Emisji’) okresla podstawowe warunki emisji, w tym prawa
i obowiazki Spotki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do Obligacji emitowanych przez Echo Investment S.A.
(,,Spotka”) w jednej lub wigkszej liczbie serii w ramach Programu Emisji Obligacji do kwoty 200.000.000 PLN
(,,Program Emisji”’) na podstawie uchwaty Zarzadu Spoétki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji (,,Uchwala Zarzadu”) oraz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spoétki z dnia
18 marca 2014 roku w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji (,,Uchwala Rady
Nadzorczej”).

Szczegdtowe warunki emisji Obligacji danej serii beda zawarte w punkcie 4 Ostatecznych Warunkow Oferty
Danej Serii, zawierajagcym Szczegétowe Warunki Emisji Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji
oraz Szczegdlowe Warunki Emisji Danej Serii stanowig lacznie warunki emisji obligacji danej serii
w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach (,,Warunki Emisji’). Podstawowe Warunki Emisji oraz
Szczegdtowe Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ analizowane tacznie.

1. DEFINICJE I INTERPRETACJA
1.1. Definicje
W Warunkach Emisji nastgpujace terminy beda mie¢ znaczenie przypisane im ponize;j:
»Agent ds. Obliczen” Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.

,,Banki Referencyjne” banki wskazane w Szczegdétowych Warunkach Emisji Danej Serii.

,,Calkowite Zadluzenie

Netto Spolki” rzeczywista, tj. wynikajaca z danych przedstawionych w najnowszym

publicznie dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Spotki, sporzadzonym zgodnie z MSSF, suma wartoséci okreslonych
zobowigzan bilansowych: wartos¢ wyemitowanych obligacji,
dlugoterminowe kredyty i pozyczki, krotkoterminowe kredyty
i pozyczki oraz zobowigzania handlowe wynikajace z jakiegokolwiek
tytutu pomniejszona o:

a) gotowke;

b) ekwiwalenty pieni¢zne

w zakresie, w jakim pozycje, o ktérych mowa w punktach (a) — (b),
nic s3 w zaden sposob ograniczone co do dysponowania przez

jakikolwiek podmiot badZ obcigzone na czyjakolwiek rzecz, osoby
lub podmiotu

»Depozytariusz” podmiot prowadzacy Rachunek Papierow  Wartosciowych
Obligatariusza albo podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy,
na ktérym zarejestrowane sg Obligacje.

»Dluzne Papiery obligacje, weksle lub inne dluzne papiery wartosciowe o podobnym
WartoSciowe” charakterze.
»Dzien Emisji” dla Obligacji danej serii - dzien, w ktorym Obligacje danej serii

zostang po raz pierwszy zapisane na Rachunkach Papierow
Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych. Przewidywany
Dzien Emisji wskazany jest w Szczegdlowych Warunkach Emisji
Danej Serii.

»Dzien Ostatecznego dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji,
Wykupu” wskazany w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii.

,Dzien Platnosci Odsetek”  dzien, w ktorym przypada termin platno$ci Odsetek, wskazany
w Szczegdlowych Warunkach Emisji Danej Serii.

,,Dzien Platno$ci” Dzien Platnosci Odsetek lub Dzien Wykupu.

»Dzien Roboczy” kazdy dzien tygodnia, z wylaczeniem sobdt i niedziel, w ktorym
KDPW prowadzi normalng dziatalno$¢ operacyjna.
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1)

,,Dzien Ustalenia Praw’

,Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej”

,Dzien Wczesniejszego
Wykupu”

,Dzien Wykupu”
»GPW”

,KDPW”

,,Kwota Platnosci”

,JL.aczna Warto§é
Aktywow Spotki”

,Marza”

»VISSF”

,»Obligacje”

,»Obligatariusz”

,,Odsetki”
,,OKkres Odsetkowy”

,,Ostateczne Warunki
Oferty Danej Serii”

»PLN”

,Pierwszy Dzien
Pierwszego Okresu
Odsetkowego”

,,Poswiadczenie
Zgodnosci”

,Prawo UpadloSciowe i
Naprawcze”

o ile Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, Dzien Roboczy
przypadajacy na 6 (sze$¢) Dni Roboczych przed danym Dniem
Platnoéci.

o ile Regulacje GPW lub Regulacje KDPW nie stanowia inaczej,
dzien przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem
Okresu Odsetkowego, w stosunku do ktérego bedzie obowigzywata
dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy Procentowe;j
bedzie przypadal w dniu nieb¢dacym dniem sesyjnym (w znaczeniu
okreslonym w Regulacjach GPW), Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadal w pierwszym dniu sesyjnym
(w znaczeniu okre§lonym w Regulacjach GPW) poprzedzajacym taki
dzien.

dzien, w ktorym Spoétka moze dokona¢ wczesniejszego wykupu
Obligacji, wskazany w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej
Serii.

Dzien Ostatecznego Wykupu Iub Dzien Wczesniejszego Wykupu.
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych S.A.

Warto$¢ Nominalna Iub Odsetki.

faczna wartos$¢ bilansowa aktywow Spotki, wskazana w najnowszym
dostgpnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spotki,
sporzadzonym zgodnie z MSSF.

warto§¢ procentowa okre§lona przez Spotke w Szczegdltowych
Warunkach Emisji Danej Serii, stuzaca do ustalenia Stopy
Procentowej Obligacji danej serii o oprocentowaniu zmiennym.

Miedzynarodowe  Standardy  Sprawozdawczosci
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska

Finansowej

obligacje danej serii emitowane przez Spétke w ramach Programu
Emisji, a ,,Obligacja” oznacza kazda z nich.

osoba bedaca posiadaczem Rachunku Papierow Wartosciowych, na
ktoérym jest zarejestrowana przynajmniej jedna Obligacja, lub inna
Osoba, jezeli to wynika z wlasciwych przepisow prawa oraz osoba
wskazana Depozytariuszowi jako uprawniona z Obligacji zapisanych
na Rachunku Zbiorczym.

odsetki od Obligacji.
okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.6.

szczegotowe warunki oferty danej serii Obligacji w formie zgodnej
ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu.

ztoty polski, prawny Srodek platniczy w Rzeczypospolitej Polskie;.

pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego danej serii,
wskazany w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii.

dokument podpisany przez osoby uprawnione do reprezentacji
Spolki, zawierajacy wartos¢ Catkowitego Zadtuzenia Netto Spotki do
Lacznej Warto§ci Aktywow Spotki, wyliczanego i publikowanego
zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 10.1 Warunkéw Emisji, wraz
ze wskazaniem odpowiednich pozycji w sprawozdaniach
finansowych, w oparciu o ktdre takich kalkulacji dokonano.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadlosciowe i naprawcze
(Dz.U. z 2009 roku, Nr 175, poz. 1361 ze zm.).
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»Program Emisji”

,Prospekt”

]

»~Przypadek Naruszenia’

,Rachunek Papieréw
Wartosciowych”

»,Rachunek Zbiorczy”
,»Regulacje GPW”

,Regulacje KDPW”

,Spélka”

»Stopa Bazowa”

»Stopa Procentowa”
,»Strona Internetowa
Spolki”

»Szczegolowe Warunki

Emisji Danej Serii”

,Uchwala Rady
Nadzorczej”

,Uchwala Zarzadu”

,Uchwaly o Programie”

,»Ustawa o Obligacjach”

,,Ustawa o Obrocie”

,,Ustawa o Ofercie
Publicznej”

Program Emisji Obligacji w trybie oferty publicznej, ustanowiony
na podstawie Uchwal o Programie, w ramach ktorego emitowane
sa Obligacje.

prospekt emisyjny sporzadzony przez Spotke i zatwierdzony przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego w zwiazku z oferta publiczng
Obligacji w ramach Programu Emisji i w celu ubiegania si¢
o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, wraz
z aneksami i komunikatami aktualizujacymi.

kazde ze zdarzen lub okolicznosci opisanych w pkt 11.2.

rachunek papieré6w wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy
o Obrocie.

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie.

Regulamin GPW wraz z wszelkimi zmianami, Szczegétowe Zasady
Obrotu Gieldowego GPW oraz uchwaty i decyzje organow GPW.

Regulamin KDPW wraz z wszelkimi zmianami, Szczegotowe Zasady
Dziatania KDPW wraz z wszelkimi zmianami oraz uchwatly i decyzje
organé6w KDPW.

Echo Investment S.A.

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym, stopa procentowa
WIBOR  (Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozytow
ztotowkowych 0 terminie zapadalnosci wskazanym
w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii, podana przez
Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastepce,
pochodzaca z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 (czasu
warszawskiego) lub okoto tej godziny, publikowana w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej, ustalona z doktadnoscia do 0,01 punktu
procentowego, lub inng stopg procentowa, ktora zastgpi powyzsza
stope procentowg dla depozytow denominowanych w PLN.

warto$¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nastepuje
obliczenie wysokosci Odsetek, zgodnie z punktem 7.3.

strona internetowa o adresie www.echo.com.pl, zakladka Relacje
Inwestorskie Iub inna strona internetowa, ktora jg zastapi.

szczegOlowe warunki emisji Obligacji danej serii, w formie zgodnej
ze wzorem zawartym w punkcie 4 Ostatecznych Warunkéw Oferty
Danej Serii.

Uchwata Rady Nadzorczej Spoétki z dnia 18 marca 2014 roku
w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji
obligacji.

Uchwata Zarzadu Spotki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji.

Uchwata Rady Nadzorczej oraz Uchwata Zarzadu tacznie

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tekst jedn.:
Dz.U. z 2001 roku, Nr 120, poz.1300 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jedn.: Dz.U. z 2010 roku, nr 183, poz. 1384
ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (tekst. jedn.: Dz.U.
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1.2.

2.2.

2.3.

3.2.

z 2009 roku, nr 211, poz. 1439 ze zm.).

»Ustawa o Podatku Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0sob

D.o chodow;:’m od Os6b fizycznych (tekst jedn. Dz.U. z 2012 roku, poz. 361 ze zm.).

Fizycznych

’I’)lisctl?:g:)o P;d:(;k(l)lséb Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os6b

Wy prawnych (tekst jedn. Dz.U. z 2011 roku, Nr 74, poz. 397 ze zm.).

Prawnych

»Warto$¢ Nominalna” 100 PLN (sto ztotych).

»Warunki Emisji” dla Obligacji danej serii - Podstawowe Warunki Emisji wraz
ze Szczegdtowymi Warunkami Emisji Danej Serii.

»Zabezpieczenie” hipoteka, zastaw, zastaw rejestrowy, zastaw finansowy, przelew
na zabezpieczenie, poreczenie, prawo zatrzymania, prawo z weksla
lub inne obcigzenie majatku badz przychodéw Spotki w celu
zabezpieczenia Zadluzenia; ponadto definicja Zabezpieczenia
obejmuje gwarancje lub polisy ubezpieczeniowe udzielone
na zabezpieczenie Zadtuzenia.

»Zadluzenie” zobowigzanie Spotki wobec instytucji finansowych finansujacych
Spotke z tytulu zaciagnigtych kredytow i pozyczek, z tytutu leasingu
i factoringu, jak roéwniez zobowigzania Spotki z tytutu Dhuznych
Papierow Wartosciowych bez wzglgdu na osobe wierzyciela,
zobowigzania z tytulu porgczen i gwarancji.

Numeracja

Odniesienia do Punktéw stanowia odniesienia do punktéw niniejszych Podstawowych Warunkow
Emisji, chyba ze z kontekstu wynika inaczej.

EMITENT, PODSTAWA PRAWNA 1 AGENT DS. OBLICZEN
Emitent

Emitentem Obligacji jest Echo Investment S.A. spotka prawa polskiego z siedzibg w Kielcach przy
Al Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Kielcach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000007025, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 20.634.529,10 PLN, optaconym w cato$ci.

Podstawa prawna

Obligacje emitowane sg na podstawie (i) Ustawy o Obligacjach w trybie oferty publicznej zgodnie z art.
9 pkt.1 Ustawy o Obligacjach, (ii) Uchwaly Zarzadu oraz (iii) Uchwaly Rady Nadzorczej. Szczegotowe
Warunki Emisji majace zastosowanie do danej serii Obligacji zostang ustalone przez Zarzad Spoiki.

Agent ds. Obliczen

Spoélka planuje przed rozpoczeciem oferty zawrze¢ z Powszechng Kasa Oszczgdnosci Bankiem Polskim
S.A. umowg, na podstawie ktorej powierzy jej petnienie obowigzkow Agenta ds. Obliczen w zwiazku
z emisjg Obligacji.

FORMA, WARTOSC NOMINALNA, ZABEZPIECZENIE 1 STATUS
Forma

Obligacje emitowane sg jako niemajgce formy dokumentu obligacje na okaziciela o acznej wartoSci
nominalnej do 200.000.000 PLN (dwustu miliondw zlotych) w ramach Programu Emisji. Obligacje
beda zdematerializowane poprzez rejestracje¢ w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym
przez KDPW.

Serie

Obligacje sa emitowane w seriach. Oznaczenie serii Obligacji, tagczna maksymalna liczba Obligacji
emitowanych w ramach danej serii oraz lgczna maksymalna Wartos¢ Nominalna Obligacji
emitowanych w ramach danej serii jest wskazana w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii.
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3.3.

34.

3.5.

3.6.

4.2.

4.3.

44.

5.2.

5.3.

Warto$¢ nominalna

Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).
Zabezpieczenie

Obligacje nie sa zabezpieczone.

Status

Zobowigzania z tytulu Obligacji stanowig bezposrednie, niepodporzadkowane i niezabezpieczone
zobowigzania Spotki, ktore sa rowne i nie uprawniaja do zadnego uprzywilejowania pomigdzy nimi
w zakresie realizacji zobowiazan z tytulu Obligacji oraz, z zastrzezeniem zobowigzan, ktore
sa uprzywilejowane z mocy prawa, beda rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszelkich obecnych
lub przysztych niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan Spoiki.

Miejsce emisji

Obligacje emitowane s3 w Warszawie.

POWSTANIE PRAW, TYTUL I PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI
Powstanie praw

Prawa z Obligacji powstaja z chwila ich zapisania po raz pierwszy na Rachunkach Papierow
Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych w Dniu Emisji.

Przydzial

Przydzial Obligacji nastgpuje na zasadach okreslonych w Prospekcie. Spotka moze okresli¢
szczegotowe warunki przydziatu w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii.

Tytul

Obligatariuszem jest osoba begdaca posiadaczem Rachunku Papieréw Wartosciowych, na ktérym
jest zarejestrowana przynajmniej jedna Obligacja, lub inna Osoba, jezeli to wynika z wilasciwych
przepisdw prawa oraz osoba wskazana Depozytariuszowi jako uprawniona z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym.

Przeniesienie praw z Obligacji

Obligacje sa zbywalne bez ograniczen. Przeniesienie Obligacji nastepuje na zasadach okreslonych
w Ustawie o Obrocie, Regulacjach GPW i Regulacjach KDPW dotyczacych przenoszenia praw
ze zdematerializowanych papierow wartoSciowych.

ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY
Obligacja

Spotka stwierdza, ze jest dluznikiem i1 zobowiazuje si¢ do zaplaty na rzecz osoby begdacej
Obligatariuszem z tytulu kazdej Obligacji w odpowiednim Dniu Ustalenia Praw i zobowigzuje si¢
wobec niego do spelnienia §wiadczen pienieznych wskazanych w pkt 5.2, zgodnie z Warunkami Emisji.

Swiadczenia z tytutu Obligacji

W odpowiednim Dniu Wykupu lub Dniu Platnosci Odsetek, Spotka zaptaci zgodnie z Warunkami
Emisji:

(a) Wartos$¢ Nominalng kazdej Obligacji podlegajacej wykupowi w Dniu Wykupu;

(b) Odsetki od Wartosci Nominalnej wedlug Stopy Procentowej za okres od Pierwszego Dnia
Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do dnia wykupu danej Obligacji zgodnie
z Warunkami Emisji (z wylaczeniem tego dnia),

z tytulu Obligacji posiadanych przez Obligatariusza w Dniu Ustalenia Praw.
Platno$ci

Wszelkie swiadczenia beda wyplacane w formie pieni¢znej, w ztotych polskich.
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6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

7.2.

7.3.

WYKUP OBLIGACJI
Wykup

Spotka dokona wykupu wszystkich pozostajacych do wykupu Obligacji danej serii
w Dniu Ostatecznego Wykupu poprzez zaptate kazdemu Obligatariuszowi Wartosci Nominalnej kazdej
Obligacji posiadanej przez niego w Dniu Ustalenia Praw.

Wezesniejszy Wykup

Jezeli przewidujg to Szczegdlowe Warunki Emisji Danej Serii, Spotka moze dokona¢ wezesniejszego
wykupu wszystkich lub czgéci Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu poprzez
zaptate Wartosci Nominalnej kazdej Obligacji przeznaczonej do wczesniejszego wykupu oraz zaplate
dodatkowej premii, jezeli taka premi¢ przewiduja Szczegolowe Warunki Emisji Danej Serii.
Wecezesniejszy wykup moze nastapi¢ w jednym lub wigkszej liczbie Dni Platnosci Odsetek wskazanych
w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii jako dzien wczesniejszego wykupu (,,Dzien
Woezesniejszego Wykupu”). Spotka zawiadomi Obligatariuszy o zamiarze dokonania wczesniejszego
wykupu z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem, podajac Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz
liczbe Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi.

Czesciowy wezeSniejszy wykup

W przypadku wczesniejszego wykupu czgsci Obligacji, Obligacje posiadane przez kazdego
Obligatariusza beda podlegaé¢ wykupowi proporcjonalnie do Igcznej liczby posiadanych przez niego
Obligacji, zgodnie z nastgpujacym wzorem:

WOPW
wo

OOPW =00 *

gdzie:

OOPW  oznacza liczb¢ Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza
podlegajacych wczesniejszemu wykupowi, zaokraglona w dot do najblizszej liczby
catkowitej,

00 oznacza liczbg wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza,
WOPW oznacza liczbg Obligacji danej serii podlegajacych wcze$niejszemu wykupowi,
WO oznacza liczbg wszystkich pozostajacych do wykupu Obligacji danej serii.

Forma wykupu

Wykup nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami.

Umorzenie

Wykupione Obligacje zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wlasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wlasciwymi przepisami.

ODSETKI
Platnos¢ Odsetek

Spotka zaptaci Odsetki od wszystkich Obligacji danej serii w kazdym Dniu Platnosci Odsetek. Zaptata
Odsetek nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wtasciwymi przepisami.

Oprocentowanie

Obligacje sa oprocentowane wedlug stalej lub zmiennej stopy procentowej wskazanej
w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii.

Stopa Procentowa

Dla Obligacji o oprocentowaniu statym Stopa Procentowa podana jest w Szczegdtowych Warunkach
Emisji Danej Serii. Dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym Stopa Procentowa jest zmienna warto$¢
stanowigca sume (i) zmiennej Stopy Bazowej wskazanej w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej
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74.

7.5.

7.6.

7.7.

7.8.

7.9.

7.10.

Serii i (ii) statej Marzy okreslonej przez Spotke w Szczegdétowych Warunkach Emisji Danej Serii. Stopa
Procentowa podawana jest w ujeciu rocznym.

Naliczanie Odsetek

Odsetki dla Obligacji danej serii sa naliczane od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego
(wlacznie) do Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Dzien Platnosci Odsetek

Odsetki ptatne sg w kazdym Dniu Ptatnoséci Odsetek. Dzien Platnosci Odsetek dla Obligacji danej serii
okreslony jest w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii.

Okresy Odsetkowe

Odsetki obliczane sa odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okres Odsetkowy dla danej serii
Obligacji oznacza okres od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie)
do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek (z wyltaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy
od Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie) do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem tego
dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba, ze Spotka opdznia si¢ z zaptatg WartoSci
Nominalnej Obligacji. W takim przypadku Obligacje beda oprocentowane wedlug stopy odsetek
ustawowych, zgodnie z punktem 8.4.

Oprocentowanie za niepelne Okresy Odsetkowe

W przypadku, gdy Odsetki naliczane maja by¢ za okres krotszy niz petny Okres Odsetkowy, beda one
obliczane w oparciu o rzeczywistg liczbe dni w okresie od Dnia Ptatnosci Odsetek albo Pierwszego
Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do dnia, w ktorym Obligacje zostang wykupione
(z wylaczeniem tego dnia).

Obliczenie Odsetek

Odsetki nalezne od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego zostang obliczone zgodnie
z nastgpujacym wzorem:

O=SP* WN>l<£
365

gdzie:

(0] oznacza Odsetki od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego,
SP oznacza Stope Procentowa,

WN  oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,

LD oznacza liczbe¢ dni w Okresie Odsetkowym (lub rzeczywista liczb¢ dni, o ktorej
mowa w punkcie 7.8).

Wysokos¢ Odsetek jest zaokraglana do najblizszego grosza (przy czym warto$¢ rowna i wigksza od pot
grosza bedzie zaokraglone w gore). Odsetki beda obliczane przez Agenta ds. Obliczen.

Ustalenie Stopy Bazowej

W przypadku, gdy Stopa Bazowa w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej nie bedzie dostepna,
Agent ds. Obliczen zwroci si¢ bez zbednej zwtoki w tym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej do Bankow
Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla depozytéw w PLN na okres o dlugosci wskazanej
w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii, oferowanej przez kazdy z tych Bankow
Referencyjnych glownym bankom dziatajacym na polskim rynku miedzybankowym. W takim
przypadku Stopa Bazowa majgca zastosowanie dla obliczenia Odsetek ptatnych w danym Dniu
Platnosci Odsetek bedzie Srednia arytmetyczna stép podanych przez Banki Referencyjne, obliczona
przez Agenta ds. Obliczen, pod warunkiem, ze co najmniej dwa Banki Referencyjne podadza stopy
procentowe, przy czym - jesli bedzie to konieczne - begdzie ona zaokraglona do drugiego miejsca
po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w gore). W przypadku, gdy Stopa Bazowa dla danego Okresu
Odsetkowego nie moze by¢ okre$lona zgodnie z powyzszymi postanowieniami, Stopa Bazowa
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7.11.

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.

9.2.

9.3.

dla takiego Okresu Odsetkowego zostanie ustalona na poziomie ostatniej obowiazujacej Stopy Bazowej
w bezposrednio poprzedzajacym Okresie Odsetkowym.

Zawiadomienie o Odsetkach

Informacje o kwocie Odsetek na kolejny Okres Odsetkowy beda przekazywane przez Spotke zgodnie
z Regulacjami KDPW lub Regulacjami GPW.

PLATNOSCI
KDPW

Wszystkie platnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane za posrednictwem KDPW i wlasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wlasciwymi przepisami. Ptatnosci beda dokonywane na rzecz oséb bedacych posiadaczami Rachunkow
Papierow Warto§ciowych, na ktorych zapisane sa prawa z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw.

Przesuniecie terminu platnosci

Jezeli Dzien Ptatnosci lub inny dzien, w ktorym zgodnie z Warunkami Emisji Spotka ma obowigzek
dokona¢ ptatnosci, przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, wykup Obligacji lub zaptata
Odsetek nastapi w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu, a Obligatariuszom nie bedzie przystugiwac
roszczenie o odsetki za taki okres.

Obowiazujace przepisy

Swiadczenia z tytutu Obligacji podlegaja wszelkim przepisom podatkowym, dewizowym i innym
wlasciwym przepisom obowigzujacym w miejscu platnosci.

Odsetki ustawowe

Z zastrzezeniem postanowien punktu 8.2, w przypadku niedokonania zaplaty Wartosci Nominalnej
Obligacji w dniu jej wymagalnosci Spotka bedzie zobowigzany do zaptaty Obligatariuszowi odsetek
ustawowych, naliczanych od dnia wymagalnos$ci tego $wiadczenia do dnia zaplaty tego $wiadczenia,
w wysoko$ci wynikajacej z Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 4 grudnia 2008 roku w sprawie
okreslenia odsetek ustawowych (Dz. U. nr 220 poz. 1434 z pézn.zm.) lub aktu prawnego, ktory zastapi
to rozporzadzenie.

Niewystarczajace Srodki

Jezeli Spotka przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktora nie bgdzie wystarczajaca do dokonania pelnej
zaptaty Kwoty Platnosci zgodnie z Warunkami Emisji, zostanie dokonana zgodnie z Regulacjami
KDPW na rzecz Obligatariuszy czgsciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostgpnionej przez
Spotke, w wysokosci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza.
Kwota Platnosci przypadajaca na kazda Obligacje bedzie taka sama.

PODATKI
Potracenia

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez lub w imieniu Spétki z uwzglgdnieniem
potracen lub pobran z tytutu podatkow, optat lub innych naleznos$ci publicznoprawnych (,,Podatki”)
nalozonych z mocy przepisow wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji, jezeli
dokonanie takiego potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa.

Obowiazek Obligatariusza

Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty i informacje niezbedne do obstugi
zobowigzan Obligatariusza z tytutu Podatkow, w zakresie i terminie wymaganym przez przepisy prawa,
regulacje danego Depozytariusza i1 Regulacje KDPW. Depozytariusz i Spoétka moga zadac
od Obligatariusza informacji i dokumentoéw, dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza,
wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa.

Pobor podatku i brak ubruttowienia

W przypadku, gdy Obligatariusz nie dorgczy w odpowiednim terminie informacji lub dokumentéw
dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbednych dla zastosowania obnizonej
lub zerowej stawki podatkowej, podatek zostanie pobrany w pelnej wysokosci, a Spotka nie bedzie
zobowigzana do dokonania zadnej dodatkowej ptatnosci na pokrycie pobranego lub odliczonego
podatku.
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10.
10.1.

10.2.

11.

ZOBOWIAZANIA SPOLKI
Sprawozdania finansowe i Po§wiadczenie Zgodnosci
Spotka do Dnia Wykupu zobowigzana jest udostepniaé¢ Obligatariuszom:

(a) swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta, przy czym powyzsze
sprawozdania wraz z opinig bieglego rewidenta udostgpniane bgdg nie pdzniej niz w ciggu
6 (szeséciu) miesigey od konca danego roku kalendarzowego;

(b) Poswiadczenia Zgodnos$ci obliczane bgda przez Spotke:

(1) wedlug stanu na dzien 31 grudnia kazdego roku na bazie danych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za IV kwartal danego roku
obrotowego, a nastgpnie, w zbadanych skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF za okres 12 (dwunastu) miesiecy
rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia danego roku obrotowego i konczacy si¢ w dniu
31 grudnia tego roku, oraz

(i1) wedlug stanu na dzien 30 czerwca kazdego roku na bazie danych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF
za okres 6 (sze$ciu) miesiecy rozpoczynajacy sie 1 stycznia danego roku obrotowego
i konczacy si¢ w dniu 30 czerwca tego roku obrotowego, objetych przegladem
bieglego rewidenta Spoiki.

(i) Spoltka bedzie przekazywata Poswiadczenia Zgodnosci na koniec kazdego polrocza
nie pdzniej niz w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od opublikowania wiasciwego
sprawozdania finansowego Spoiki, z zastrzezeniem zdania nastgpnego. W przypadku
sporzadzania Po§wiadczenia Zgodno$ci wedlug stanu na dzien 31 grudnia danego
roku Spoétka przekaze Poswiadczenie Zgodno$ci w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych
od dnia opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za IV kwartat
danego roku obrotowego, a w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od dnia
opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoiki za ten rok
obrotowy, Spotka zaktualizuje Poswiadczenie Zgodnosci wedlug stanu na dzien
31 grudnia w oparciu o dane zawarte w tym zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

(©) Dokumenty, o ktérych mowa punkcie 10.1(a) i 10.1(b) dostepne begda (i) w siedzibie Spotki,
(i1) publikowane na stronie internetowej Spotki http://www.echo.com.pl/.

Wskaznik finansowy

Spotka zobowiazuje si¢ zapewnié, ze tak dlugo, jak jakakolwiek Kwota Platnosci pozostanie
do zaptacenia z tytulu Obligacji lub jakiekolwiek zobowiazanie wynikajace z Obligacji jest
niespelnione przez Spolke, wartos¢ Catkowitego Zadluzenia Netto Spotki do tacznej WartosSci
Aktywow Spoiki nie bedzie wyzsza lub rowna 70% (siedemdziesiat procent).

PRZYPADKI NARUSZENIA
Przypadki Naruszenia

Kazdy Obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez siebie Obligacji
w razie wystgpienia ktoregokolwiek z ponizszych przypadkow (kazdy z nich dalej zwany
»Przypadkiem Naruszenia”):

(a) Dokonano jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sgdowego lub egzekucji w stosunku
do jakiegokolwiek sktadnika lub sktadnikow majatku Spolki na kwote przekraczajaca tacznie
10.000.000 PLN, a wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem sporu skutkujacego wyzej opisanymi
czynnosciami nie zostanie sptacona przez Spotke w ciagu 5 (pieciu) Dni Roboczych.

(b) Spotka ustanowi, zezwoli na ustanowienie lub zostang ustanowione Zabezpieczenia
Zadhluzenia, jak rowniez jakichkolwiek zobowigzan wobec podmiotow z grupy kapitatowej
Spotki.

(©) Spotka nie dokona w terminie:
(1) platnosci jakiejkolwiek Kwoty Ptatnosci w danym Dniu Platnosci, lub
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(d)

(e)

®

(2

(h)

(@)

(i1) jakichkolwiek platnosci z tytulu Zadluzenia na kwotg przekraczajaca tacznie
5.000.000 PLN.

Jakiekolwiek Zadluzenie Spotki na kwote przewyzszajaca tacznie 5.000.000 PLN (stownie:
pie¢ milionow zlotych) (i) stanie si¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym terminem
wymagalnosci z powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkoéw takiego Zadtuzenia
(okreslonego w dowolny sposéb) lub (ii) zachodza okolicznosci, wskutek ktorych wierzyciel
moze spowodowaé, ze takie zadluzenie Spotki stanie si¢ wymagalne i platne przed jego
pierwotnym terminem wymagalnosci.

Do naruszenia, o ktorym mowa w pkt. 11.1(d) nie dochodzi, jesli Zadluzenie Spotki stanie si¢
wymagalne i platne na podstawie uzgodnienia wczesniejszej jego sptaty dokonanego przez
Spotke i wierzyciela, z zastrzezeniem postanowien pkt. 11.1(i)(iv) ponize;.

Przepisy powszechnie obowiazujacego prawa majace zastosowanie do Spotki albo decyzje
organdow administracji publicznej spowoduja uzasadniong podstawe do przyjecia, ze emisja
Obligacji, wywiazanie si¢ Spotki z obowigzku zaptaty jakiejkolwiek Kwoty Platnosci
lub wykonanie przez Spotke innych obowigzkow wynikajacych z Warunkéw Emisji bedzie
niezgodne z prawem.

W przypadku gdy Spotka nie wypehi lub nie przestrzega w terminie jakiegokolwiek innego
(niz wskazane w pkt. 6.1 lub 7.1 powyzej) istotnego zobowigzania wynikajacego z Obligacji,
i stan ten trwa co najmniej pig¢¢ (5) Dni Roboczych od daty otrzymania pisemnego
zawiadomienia od ktoregokolwiek z Obligatariuszy o zaistnieniu Przypadku Naruszenia.

Na mocy jednego lub wigkszej liczby prawomocnych orzeczen lub ostatecznych decyzji
administracyjnych Spotka zostanie zobowigzana do zaptaty kwoty przewyzszajacej lacznie
(w okresie kolejnych 12 miesiecy) kwote 5.000.000 PLN (stownie: pie¢ milionéw zlotych),
jesli wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem takiego orzeczenia badz decyzji nie zostanie zaptacona
przez Spotke w wyznaczonym terminie badz w ciggu pigciu (5) Dni Roboczych liczac od dnia,
w ktorym orzeczenie stato si¢ prawomocne badz decyzja ostateczna, jesli terminu zaptaty nie
Wyznaczono.

Ktorekolwiek z istotnych o$wiadczen lub zapewnien ztozonych przez Spotke w Prospekcie
lub w Warunkach Emisji okaze si¢ nieprawdziwe, w catosci lub w czg¢éci, na moment,
w ktorym zostato ztozone.

Wystapi zdarzenie faktyczne lub prawne, stwarzajace mozliwo$¢ postawienia Spotki w stan
upadiosci (z mozliwo$cia zawarcia uktadu lub obejmujacej likwidacje majatku upadtego)
lub likwidacji, a w szczegdlnosci:

(1) Spotka ulegnie przymusowej lub dobrowolnej likwidacji lub
(i1) Spotka nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan i:
(1) trwa to ponad 3 miesigce lub
2) ma to charakter trwaty,
(ii1) zobowigzania Spotki przekrocza warto$¢ jej majatku,
(iv) Spotka uzna na pisSmie swoja niewyptacalno$¢ lub rozpocznie negocjacje z powodu

trudnosci finansowych z jednym lub wieloma wierzycielami z zamiarem zmiany zasad
sptaty swojego dtugu,

(v) Spotka ztozyla w sadzie oswiadczenie o wszczeciu postepowania naprawczego,

(vi) wobec Spoélki zostat zgloszony wniosek o ogloszenie upadlosci na podstawie ustawy
z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze (tj: Dz.U. z 2009 r., Nr 175,
poz. 1361, ze zmianami), przy czym wniosek o ogloszenie upadtosci zostat ztozony:

@) przez Spotke;

2) przez wierzyciela bedacego instytucja finansowa w rozumieniu art. 4 ust. 1
pkt 7 kodeksu spotek handlowych (tj: Dz. U. z 2000 r., Nr 94, poz. 1037,
z pdzn. zm.);
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lub

11.2.

11.3.

12.

13.

13.1.

14.

14.1.

3) przez podmiot lub podmioty, inne niz Wwymienione powyzej,
o ile w rozsadnej ocenie mozna uznaé, ze zachodza podstawy do ztozenia
wniosku o ogloszenie upadtosci

@) wydane zostanie przez sad postanowienie o rozwigzaniu Spotki albo podjeta zostanie uchwata
walnego zgromadzenia Spotki o rozwigzaniu spotki lub podjeta zostanie decyzja
o przeniesieniu siedziby Spotki za granice.

)] Spolka zaprzestala prowadzenia w catosci lub w czeSci swojej podstawowej dziatalnosci
gospodarczej lub istnieje uzasadniona grozba takiego zdarzenia.

&) Spotka naruszyla zobowigzanie do utrzymania Catkowitego Zadluzenia Netto Spotki
do Lacznej Wartosci Aktywow Spolki na poziomie wskazanym w pkt. 10.2 Warunkéw Emisji.

)] Akcje Spotki przestang by¢ notowane na rynku regulowanym w Polsce.

(m) W odniesieniu do Obligacji zostanie podjeta jakakolwiek decyzja, uchwala lub zostanie
ztozony przez Spotke wniosek, dotyczace ich wykluczenia z notowan na rynku regulowanym
GPW.

(n) Ktorykolwiek posiadacz obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji wystapit zgodnie
z warunkami emisji takich obligacji z zagdaniem natychmiastowego wykupu.

(0) Spotka nie przekazala Poswiadczenia Zgodno$ci zgodnie z punktem 10.1 Warunkéw Emisji
i opdznienie takie w przekazaniu Po$wiadczenia Zgodnosci trwato dluzej niz 5 (pig¢) Dni
Roboczych.

Zadanie wykupu

Obligatariusz moze zada¢ wykupu poprzez ztozenie Spodtce o$wiadczenia na pismie, jednoznacznie
wskazujacego dany Przypadek Naruszenia oraz okolicznos$ci potwierdzajace jego wystapienie.
Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktory zazadal wykupu, staja si¢ natychmiast wymagalne
z dniem otrzymania przez Spotke prawidtowo sporzadzonego o§wiadczenia w sprawie zadania wykupu.

Wykup w razie Przypadku Naruszenia

Wykup w razie wystapienia Przypadku Naruszenia nastgpuje poprzez zaptate przez Spotke na rzecz
Obligatariusza zadajacego wykupu Wartosci Nominalnej wymagalnych Obligacji wraz z Odsetkami
narostymi do dnia otrzymania o$wiadczenia Obligatariusza. Wykup w razie Przypadku Naruszenia
nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW,
regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wilasciwymi przepisami. Dzien, w ktorym nastapit
wykup, w razie Przypadku Naruszenia uwazany bedzie za Dzien Wykupu w rozumieniu Warunkow
Emisji.

NOTOWANIE OBLIGACJI

Spotka zobowiazuje si¢ spowodowaé, aby kazda seria Obligacji zostala dopuszczona do obrotu
na rynku regulowanym organizowanym przez GPW w terminie 90 dni od Daty Emisji danej serii
Obligacji.

ZAWIADOMIENIA

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Spéotke do Obligatariuszy beda dokonywane
poprzez przekazanie ich do publicznej wiadomosci na Stronie Internetowej Spotki, a takze w formie
raportu biezacego opublikowanego przez Spotke, jezeli bedzie to wymagane przez przepisy prawa.
Ogtloszenie lub zawiadomienie bedzie uwazane za dorgczone Obligatariuszowi po uptywie 7 dni od dnia
zamieszczenia ogloszenia lub zawiadomienia na Stronie Internetowej Spotki.

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do Spotki beda przekazywane
na adres Spotki: Echo Investment S.A., Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce.

AGENT DS. OBLICZEN
Obowigzek powolania Agenta

Spotka zapewni, ze przez caty czas do chwili wykupu Obligacji bedzie powotany Agent ds. Obliczen.
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14.2.

14.3.

14.4.

15.

Odpowiedzialno$¢ Agenta

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen dziala wylacznie jako pelnomocnik Spotki
i nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek ptatnosci z tytutu
Obligacji, ani za zadne inne zobowigzania Spotki wynikajace z Obligacji lub oswiadczenia Spotki
ztozone w zwiazku z emisja Obligacji. Agent ds. Obliczen nie peli funkcji banku reprezentanta
w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach, ani nie jest zobowigzany do reprezentowania
Obligatariuszy wobec Spotki.

Ograniczenie odpowiedzialnoSci

Agent ds. Obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode¢ poniesiona przez Spotke, Obligatariusza
lub inng osobe na skutek okreslenia przez Agenta ds. Obliczen Stopy Bazowej zgodnie z kwotowaniami
lub informacjami ze zrodet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie z kwotowaniem Bankow
Referencyjnych, ktore nastepnie okazalo si¢ nieprawidlowe, chyba ze Agent ds. Obliczen dzialat
umysSlnie lub z razacym niedbalstwem. Agent ds. Obliczen nie jest zobowiazany do weryfikacji
stop procentowych przekazanych Agentowi ds. Obliczen przez Banki Referencyjne zgodnie
z Warunkami Emisji.

Inne ushugi

Agent ds. Obliczen w ramach prowadzonej dziatalno$ci wspotpracuje ze Spotka w zakresie réznych
ustug i posiada informacje, ktére moga by¢ istotne w kontekscie sytuacji finansowej Spotki oraz jego
mozliwosci wywiagzywania si¢ z zobowigzan wynikajacych z Obligacji, jednakze nie jest uprawniony
do ich udostegpniania Obligatariuszom, chyba ze Spotka wyraznie wskaze dokumenty i informacje,
ktore maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i petlnieniem funkcji Agenta
ds. Obliczen. Wykonywanie przez Agenta ds. Obliczen okreslonych czynnosci oraz pelnienie
okreslonych funkcji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi ds. Obliczen oraz jego
podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitalowej, do ktorej nalezy, swiadczenia
Spoétce innych ustug, doradzania Spoétce lub wspodtpracy ze Spotka w kazdym innym dowolnym
zakresie lub formie.

PRAWO WEASCIWE

Obligacje podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim nalezy dokonywaé wyktadni Warunkow Emisji.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich ztotych pochodzg
z i powinny by¢ analizowane lgcznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Kwartal zakonczony

Rok zakonczony

31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Przychody 111.843 137.885 527.870 582.765
Koszt wlasny sprzedazy (45.882) (63.390) (235.625) (277.297)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 65.961 74.495 292.245 305.468
Zysk/(strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 444.895 188.297 272.602 (60.836)
Koszty sprzedazy (7.287) (5.395) (27.459) (28.733)
Koszty ogolnego zarzadu (14.518) (14.598) (54.625) (54.755)
Pozostate przychody operacyjne 1.097 2.908 34374 40.558
Pozostate koszty operacyjne (20.450) (12.251)
Zysk operacyjny 490.148 245.707 496.687 189.451
Przychody finansowe 2.896 4.670 9.624 273
Koszty finansowe (36.714) (55.375) (164.054) (146.993)
Zysk/(strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych (1.631) (1.588) 3.154 18.065
Zysk/(strata) z tytutu r6zni¢ kursowych (10.143) (36.531) (26.110) 123.102
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych - - 9)
Zysk/ (strata) brutto 444.556 156.883 319.292 183.898
Podatek dochodowy (36.1006) (787) 11.866 190.227
Zysk/(strata) netto, w tym: 408.450 156.096 331.158 374.125
Zysk/(strata) przypadajacy/a akcjonariuszom jednostki dominujace;j 408.342 156.054 331.103 374.115
Zysk/(strata) udzialowcow niekontrolujacych 108 42 55 10
Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych dochodéw
Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niezbadane)
(tys. PLN)
ZysKk netto 408.450 156.096 331.158 374.125
Inne catkowite dochody podlegajace przeniesieniu w pozniejszym okresie
do wyniku finansowego:
- réznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (13.712) 5.527 2.715 (9.425)
Inne calkowite dochody netto (13.712) 5.527 2.715 (9.425)
Calkowity dochéd za okres 12 miesigcy, w tym: 394.738 161.623 333.873 364.700
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 394.630 161.581 333.818 364.690
Catkowity dochdd przypadajacy na udziatowcéw niekontrolujacych 108 42 55 10

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Stan na dzien

Stan na dzien

31 marca 31 grudnia
2014 2013 2012
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

AKTYWA
Aktywa trwale
Warto$ci niematerialne 704 815 1.186
Rzeczowe aktywa trwate 75.309 75.406 55.875
Nieruchomosci inwestycyjne 3.922.910 3.070.276 2.882.760
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 965.873 1.354.802 1.177.050
Dlugoterminowe aktywa finansowe 76.647 57.996 57.929
Pochodne instrumenty finansowe 640 5.962 626
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 44.606 30.888 11.243

5.086.689 4.596.145 4.186.669
Aktywa obrotowe
Zapasy 514.922 499.499 463.120
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 8.238 4.483 1.519
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkow 81.259 507.276 47.852
Naleznosci handlowe i pozostate 76.098 57.181 63.623
Krotkoterminowe aktywa finansowe 19.622 42.072 62.999
Pochodne instrumenty finansowe 6.258 1.954 1.508
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 60.760 64.570 40.181
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 697.524 357.079 335.643

1.464.681 1.534.114 1.016.445
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 94.152 250.059
Razem 1.464.681 1.628.266 1.266.504
AKTYWA RAZEM 6.551.370 6.224.411 5.453.173
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny 3.160.193 2.765.455 2.431.643
Zobowigzania diugoterminowe 2.330.544 2.193.802 2.285.728
Zobowigzania krotkoterminowe 991.232 1.231.110 703.594
Rezerwy 69.401 34.044 32.208
KAPITAL WELASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 6.551.370 6.224.411 5.453.173

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkow przeplywow pieni¢znych

Kwartal zakonczony

Rok zakonczony

31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Zysk/ (strata) brutto 444.556 156.883 319.292 183.898
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjne;j 187.552 49.312 228.292 212.119
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjne;j 18.934 (89.182) 64.722 (467.678)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej 148.549 (60.273) (249.904) 79.422
Bilansowa zmiana stanu srodkow pieni¢znych 341.322 (94.616) 45.825 (185.561)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 416.962 371.448 375.824 561.385
Srodki pienigzne na koniec okresu 758.284 276.832 421.649 375.824

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane wskazniki finansowe

Kwartal zakonczony Rok zakonczony
31 marca 31 grudnia
2014 2013 2013 2012
(niezbadane) (niebadane) (niebadane)
Wskaznik zadluzenia* 38,99% 47,94% 44,45% 48,83%
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto** 365,20% 113,21% 62,74% 64,20%
Stopa zwrotu z aktyw6éw ROA *** 6,23% 2,80% 5,32% 6,86%
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE**** 12,92% 6,02% 11,98% 15,39%
Wskaznik biezacy***** 1,48 1,97 1,25 1,44
0,96 1,00 0,84 0,8

Wskaznik szybki**#***
* Wskaznik zadluzenia = zadluzenie netto [przy czym, zadluzenie netto oblicza sig, jako sume kredytow i pozyczek (obejmujgcych biezgce i
diugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane w bilansie) pomniejszong o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz srodki pieniezne o
ograniczonej mozliwosci dysponowania] / lgczna wartosé kapitatu (przy czym, lgczna wartosé kapitatu to kapitat wlasny plus zadluzenie
netto).

** Wskaznik marzy zysku bilansowego netto = zysk netto / przychody.

*** Stopa zwrotu z aktywéw ROA = zysk netto / aktywa ogolem.

**%% Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE = zysk netto / kapital wiasny.

XXX Wskaznik plynnosci biezgcy = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe.
wd*xEE Wekaznik plynnosci szybki = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiqzania krotkoterminowe.

Zrédlo: Spéika.

Od czasu opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za [ kwartal zakonczony
31 marca 2014 roku, nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Grupy ani zadne
znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Grupy.
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DZIALALNOSC GRUPY
Podsumowanie dzialalno$ci

Grupa jest jedng z najwickszych grup inwestycyjno-deweloperskich w Europie Srodkowo-Wschodniej,
a zarazem jedna z najwickszych grup w tej branzy z polskim kapitatem (Zrodto: Comstruction Investment
Journal, Top 50 Since the Crisis CEE’s Top Olffice Developers.: 2008-2012 report, March 2012). Grupa dziata na
rynku nieruchomosci od 18 lat i od poczatku swojej dzialalnosci zrealizowata 109 projektow o lacznej
powierzchni (GLA/PUM) ponad 1 miln mkw. Na Dat¢ Prospektu Grupa realizuje 15 projektéw o tgcznej
powierzchni (GLA/PUM) okoto 200 tys. mkw oraz jeden projekt o powierzchni 43 tys. mkw powierzchni
dziatek polegajacy na sprzedazy gotowych dziatek pod budownictwo jednorodzinne. Posiadany przez Grupe
bank ziemi umozliwia realizacj¢ kolejnych okoto 1 mln mkw. powierzchni mieszkalnej i wynajmowalne;.

Podstawowa dzialalno$¢ Grupy obejmuje realizacj¢ projektow deweloperskich w ramach trzech nastepujacych
segmentow: (i) obiekty mieszkalne (przy czym, na dzien 31 marca 2014 roku, tgczna powierzchnia uzytkowa
mieszkan zrealizowanych obiektow mieszkalnych Grupy wynosita 245 tys. mkw., natomiast tgczna
powierzchnia uzytkowa mieszkan obiektow mieszkalnych w realizacji wynosita 54 tys. mkw.), (ii) centra
handlowe i centra handlowo-rozrywkowe (przy czym, na dzien 31 marca 2014 roku, taczna powierzchnia
wynajmowalna zrealizowanych centrow handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych Grupy wynosita
427 tys. mkw., natomiast taczna powierzchnia wynajmowalna centrow handlowych i centrow handlowo-
rozrywkowych w realizacji wynosita 19 tys. mkw.) oraz (iii) obiekty biurowe i hotelowe (przy czym, na dzien
31 marca 2014 roku, taczna powierzchnia wynajmowalna zrealizowanych obiektow biurowych i hotelowych
Grupy wynosita 251 tys. mkw., natomiast lgczna powierzchnia wynajmowalna obiektéw biurowych
i hotelowych w realizacji wynosita 137 tys. mkw.).

Grupa generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych oraz sprzedazy projektow
komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu realizacji obiektow oraz z tytutu $wiadczenia ustug zwigzanych
z zarzadzaniem nieruchomosciami. Grupa posiada portfel nieruchomosci przeznaczonych na wynajem, ktory, na
dzien 31 marca 2014 roku, wynosit 265 tys. mkw. powierzchni centrow handlowych i centrow handlowo-
rozrywkowych oraz 97 tys. mkw. powierzchni biurowe;.

W roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2013 roku, przychody Grupy wyniosty 527,9 min zt, a zysk brutto
319,3 min zt (w poréwnaniu, z odpowiednio, 582,8 min zt i 183,9 min zt w 2012 roku). W 2013 roku, przychody
Grupy byty generowane, odpowiednio: (i) w 20% w segmencie mieszkan, (ii) w 57% w segmencie centrow
handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych, oraz (iii) w 20% w segmencie biur i hoteli (w poréwnaniu
z, odpowiednio, 30%, 52% oraz 16% w 2012 roku).

W pierwszym kwartale zakoficzonym 31 marca 2014 roku, przychody Grupy wyniosty 111,8 min zl, a zysk
brutto 444,6 mln zt (w poréwnaniu, z odpowiednio, 137,9 mln zt i 156,9 min zt w pierwszym kwartale
zakonczonym 31 marca 2013 roku). W pierwszym kwartale zakonczonym 2014 roku, przychody Grupy byty
generowane, odpowiednio: (i) w 10% w segmencie mieszkan, (ii)) w 70% w segmencie centrow handlowych
i centrow handlowo-rozrywkowych, oraz (iii) w 17% w segmencie biur i hoteli (w poré6wnaniu z, odpowiednio,
17%, 60% oraz 21% w pierwszym kwartale 2013 roku).

Najwazniejsza role w strukturze Grupy peini Spotka, ktora nadzoruje, wspoétrealizuje 1 zapewnia $rodki
finansowe na realizacj¢ prowadzonych projektow deweloperskich. Pozostate spotki wehodzace w sktad Grupy
zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji okre$lonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza innej
dziatalnos$ci gospodarczej niz ta, ktora wynika z projektu, do ktorego zostaty przypisane.

Spotka organizuje caty proces inwestycyjny dla danego projektu, poczawszy od zakupu nieruchomosci, poprzez
uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzor nad realizacja, az do oddania obiektu do uzytku,
posrednictwa przy jego wynajmie, zarzadzania nim w trakcie eksploatacji i jego ostatecznej sprzedazy.
Czynnosci te wykonuje we wlasnym imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wiekszosci przypadkow, poprzez
$wiadczenie ushug dla specjalnie powotanej do tego celu spotki zaleznej. Realizacja projektéw deweloperskich
nastgpuje najczesciej poprzez celowe spotki zalezne, co znaczaco ulatwia organizacj¢ prowadzonych procesow
i zapewnia przejrzysto$¢ struktury Grupy. Podmioty te prowadza glownie dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie
wynajmu powierzchni komercyjnych (centra handlowe, centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacji
i sprzedazy mieszkan oraz ushug zarzadzania nieruchomos$ciami.

Grupa posiada nieruchomosci na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie, przy czym na Date
Prospektu wszystkie przychody Grupy sg generowane z dziatalno$ci prowadzonej w Polsce.
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Historia

Spotka powstata w 1994 roku w wyniku przeksztalcenia w spotke akcyjng spotki Echo Press sp. z o.o.
utworzonej w 1992 roku. W 1995 roku Spoétka uzyskata status spotki publicznej, a w 1996 roku jej akcje zostaty
dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. W tym tez roku, nastgpita zmiana przedmiotu dziatalnos$ci Spétki i Grupa
rozpoczeta prowadzenie dziatalno$ci na rynku nieruchomosci. Nastgpita rowniez zmiana nazwy spotki z Echo
Press S.A. na Echo Investment S.A.

Poczatkowo dziatalnos¢ Grupy koncentrowala si¢ na realizacji projektow mieszkaniowych i hotelowych.
Od 1997 roku Grupa rozszerzata zakres dziatalnosci o budynki biurowe, a nastgpnie centra handlowe
i handlowo-rozrywkowe. W tym samym roku, Grupa otworzyla biuro sprzedazy w Warszawie. W 1999 roku
uruchomiony zostat program budowy centréw handlowych Grupy. W 2001 roku Grupa otworzyla nowe biura
sprzedazy, w Szczecinie oraz kolejne biuro sprzedazy w Warszawie. Ruszyta rowniez budowa Galerii Echo
w Kielcach i Centrum Galaxy w Szczecinie oraz oddany zostal do uzytku pierwszy w Lodzi biurowiec klasy A —
Centrum Biznesu.

W 2002 roku realizowano i rozwijano program budowy regionalnych centrow handlowych i kompleksow
handlowo-rozrywkowych Grupy. Spétka zawarta wiele znaczacych umow, w tym m.in. umowg¢ na realizacje
siedziby Polskiego Komitetu Olimpijskiego w Warszawie. W 2003 roku nastgpito m.in. otwarcie Centrum
Galaxy w Szczecinie. W 2004 roku ukonczony zostal zespdt hoteli Kyriad—Campanille—Premiere Classe
w Warszawie dla migdzynarodowej sieci Envergure Groupe oraz nastgpilo uroczyste otwarcie Centrum
Olimpijskiego w Warszawie. W 2005 roku Grupa sprzedata siedem centrow handlowych (w Olkuszu, Pile,
Plocku, Siemianowicach Slaskich, Swigtochtowicach, Tczewie i Zamos$ciu) oraz oddata do uzytku trzy
apartamentowce (Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem w Krakowie oraz Mondrian House w Warszawie).
W 2006 roku, Grupa rozpoczeta dywersyfikacje swojej dziatalno$ci poprzez nabywanie praw do nieruchomosci
na rynkach zagranicznych poprzez zakup praw do nieruchomosci na Wegrzech (kolejne prawa do zagranicznych
nieruchomosci zostaty nabyte w 2008 i 2009 roku, odpowiednio, w Rumunii i na Ukrainie). W 2006 roku Grupa
oddata rowniez do uzytkowania centrum handlowe Pasaz Swietokrzyski w Kielcach, nabyla nowe grunty
oraz rozpoczeta budowe nowej siedziby w Kielcach. Oddano rowniez do uzytkowania hotel Qubus w Krakowie
i Kielcach. W 2007 roku, nastgpilo otwarcie centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz Grunwaldzki
we Wroclawiu. Grupa zakupita rowniez nowe grunty i sprzedata grupie inwestycyjnej Catalyst Capital Centrum
Rozrywki w Lodzi, biurowiec CBiF i centrum Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach. W 2009 roku Grupa nabyta
100% udziatow w ukrainskiej spolce Yevrobudgarant, dzigki czemu uzyskata prawo do nieruchomosci
w Kijowie. W 2010 roku Grupa powigkszyta bank gruntow kupujac dziatki w Warszawie i we Wroctawiu.
Nastgpita réwniez sprzedaz biurowca Avatar zlokalizowanego w Krakowie i Athina Park zlokalizowanego
w Warszawie.

W 2011 roku Spoétka zmienita logo, ktdre zaczgto oficjalnie funkcjonowaé od dnia 1 wrzesnia 2011 roku. Grupa
zakonczyta realizacje i sprzedaz wielu projektow mieszkaniowych. W sierpniu 2011 roku zostata otwarta
(po rozbudowie) Galeria Echo w Kielcach. Grupa nabyta rowniez od grupy Orbis dziatki wraz z budynkami
bytego krakowskiego hotelu Cracovia i dawnego hotelu Neptun w Szczecinie. Sfinalizowana zostata rowniez
umowa zakupu gruntu w Warszawie przy skrzyzowaniu al. Jana Pawla II i ul. Grzybowskiej (byly hotel
Mercure). Spotka sprzedata warszawski biurowiec Park Postgpu oraz centra handlowe w Pabianicach
i Betchatowie. W 2012 roku, Grupa zakonczyta realizacje I etapu budowy biurowca Aquarius Business House
we Wroctawiu. Nastapito takze otwarcie centrum wyprzedazowego Outlet Park w Szczecinie oraz Galerii
Olimpia w Betchatowie. Ponadto Grupa zakonczyla realizacj¢ kolejnych inwestycji mieszkaniowych.

W 2013 roku Grupa zawarla ostateczne umowy sprzedazy Centrum Handlowego ECHO w Tarnowie, Centrum
Handlowego ECHO w Radomiu, Centrum Handlowego ECHO w Piotrkowie Trybunalskim oraz budynku
biurowego stanowiacego I etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House we Wroclawiu.
Srodki pozyskane ze sprzedazy zostaly zainwestowane w poszerzanie banku ziemi. Grupa rozpoczeta rowniez
realizacje kilku projektow biurowych, w tym Tryton Business House w Gdansku, West Gate we Wroclawiu,
II etapu Parku Rozwoju w Warszawie oraz biurowca Q22 w centrum Warszawy. W tym samym roku Grupa
zawarta okoto 400 umoéw sprzedazy mieszkan. Nastapito réwniez otwarcie Galerii Veneda w Lomzy
oraz II etapu inwestycji Aquarius Business House oraz oddanie do uzytkowania hotelu Novotel £6dz Centrum.

W 2013 i 2014 roku spéiki z Grupy przeprowadzily emisje 10-letnich obligacji. Obligacje zostaly objete
w calosci przez fundusze: Forum XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty oraz Forum XXXIV Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty. Emitent jest bezposrednio i posrednio wiascicielem wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez ww. fundusze (patrz rowniez ,,Dziatalnos¢ Grupy — Dluzne papiery
wartoSciowe wyemitowane przez Grupeg”). W tym samym roku nastgpilo réwniez obnizenie kapitatu
zaktadowego Spotki z kwoty 21.000.000 zt do kwoty 20.634.529,10 zl poprzez umorzenie 7.309.418 akcji
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Spolki. Obnizenie wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki nastapito w wyniku skupu akcji wlasnych w zwiazku
z nadwyzka srodkow pienigznych w Spotce.

W 2014 roku Grupa podpisata ostateczng umowe sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej we Wroctawiu
przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem wilasnosci posadowionego na niej budynku biurowego
stanowigcego II etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszaca mu
infrastrukturg. Oddane zostaty do uzytkowania budynki biurowe stanowigce I etap inwestycji A4 Business Park
w Katowicach oraz I etap kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie. W marcu 2014 roku nastapito
otwarcie Galerii Amber w Kaliszu — najwigkszego centrum handlowo-rozrywkowego w aglomeracji kalisko-
ostrowskiej. Grupa rozpoczela realizacje I etapu kompleksu biurowego Opolska Business Park w Krakowie,
II etapu Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi, zespotu doméw w zabudowie szeregowej w Poznaniu przy
ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota 1117 we Wroclawiu i budynku mieszkalno-ustugowego
w Krakowie przy ul. Bronowickiej. II etap Osiedla Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskal pozwolenie
na uzytkowanie.

Od poczatku swojej dziatalnosci do Daty Prospektu Grupa z powodzeniem realizuje liczne projekty
w segmentach: mieszkaniowym, centrow handlowych 1 centréw handlowo-rozrywkowych, biurowym
oraz hotelowym. Patrz réwniez ,,- Segmenty dziatalnosci”.

Glowne obszary dzialalno$ci
Na Date¢ Prospektu zdecydowana wigkszo$¢ dziatalnosci Grupy prowadzona jest w Polsce.
Ponizsza mapka przedstawia wojewodzki zasi¢g dziatalnoéci Grupy na terenie Polski.

Rysunek nr 1

- CENTRA HANDLOWE | HANDLOWO ROZRYWKOWE

BIURA | HOTELE

B MiEszkANA

* Mapka obrazuje zarowno lokalizacje, w ktorych Grupa prowadzi obecnie dziatalnos¢, jak i lokalizacje, w ktorych Grupa prowadzita
dziatalno$¢ w przesztosci.

Zrédto: Spétka.

Poza dziatalno$cia prowadzong w Polsce, Grupa posiada rdwniez nieruchomosci gruntowe na terenie Wegier,
Rumunii i Ukrainy. Posiadane przez Grupe¢ zagraniczne nieruchomos$ci stanowia bank ziemi, na ktorym,
w sprzyjajacych warunkach politycznych i gospodarczo-ekonomicznych, Grupa zamierza zrealizowaé
zaplanowane inwestycje (w tym projekt handlowo-rozrywkowy Mundo na Wegrzech o powierzchni
wynajmowalnej okoto 36.200 mkw. oraz centrum handlowo-rozrywkowe w Rumunii o powierzchni
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wynajmowalnej okoto 29.800 mkw.). Inwestycje zagraniczne s3 na etapie przygotowywania realizacji.
Ze wzgledu na obecng sytuacje polityczng na Ukrainie realizacja zaplanowanego projektu biurowego zostata
tymczasowo wstrzymana. Patrz rdwniez ,,Segmenty dzialalnosci — Centra handlowe i centra handlowo-
rozrywkowe — Portfel nieruchomosci handlowych”.

Segmenty dzialalno$ci

Podstawowymi segmentami, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢ sa nastgpujace sektory rynku
nieruchomosci:

@) mieszkania,
(i1) centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe, oraz
(1ii) biura i hotele.

Poza dzialalnoscia w wyzej wymienionych segmentach, Grupa zajmuje si¢ roéwniez zarzadzaniem
i administrowaniem nieruchomos$ciami, ktére przyczyniaja si¢ do efektywnego funkcjonowania jej inwestycji we
wszystkich obszarach biznesowych dziatalnosci Grupy.

Ponizej przedstawiono informacj¢ na temat poziomu przychodéw operacyjnych Grupy osiaganych
w poszczegdlnych segmentach jej dziatalno$cei.

Tabela nr 1
Kwartal zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 marca 2014 31 grudnia 2013 r. 31 grudnia 2012 r.
Przychody Udzial Przychody Udzial Przychody Udzial
(mIn PLN) (%) (mIn PLN) (%) min PLN) (%)
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (niezbadane) (zbadane) (niezbadane)
Centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 78 70% 302 57 301 52
Powierzchnie mieszkaniowe 11 10% 104 20 177 30
Obiekty biurowe i hotelowe 19 17% 104 20 94 16
Nieprzypisane do ww. segmentow 4 3% 18 3 11 2
Laczne przychody 112 100% 528 100 583 100

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Dziatalno$¢ Grupy w poszczegodlnych segmentach zostata szczegétowo opisana ponizej.
Mieszkania

W segmencie mieszkaniowym, Grupa realizuje réznego rodzaju inwestycje, w tym luksusowe apartamentowce,
budynki mieszkalne o podwyzszonym i $rednim standardzie oraz osiedla domdéw jednorodzinnych.
W wybranych lokalizacjach (np. w Lodzi) Grupa realizuje mieszkania w segmencie popularnym.

Przy wyborze inwestycji mieszkaniowych do realizacji Grupa kieruje si¢ przede wszystkim komfortem,
prestizem i bezpieczenstwem swoich klientow. W tym celu, Grupa stara si¢ lokalizowaé swoje projekty
na atrakcyjnie potozonych dziatkach z tatwym dostgpem do centrum miasta. Dodatkowo we wznoszonych przez
Grupe budynkach stosowane sa réznego rodzaju rozwigzania funkcjonalne oraz udogodnienia w zakresie
wyposazenia, takie jak fitness kluby, baseny, sauny, przestronne parkingi, monitoring i ochrona.

Historia dzialalnosci Grupy w segmencie mieszkaniowym

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dzialalno$ci Grupy w segmencie
mieszkaniowym.

Tabela nr 2

Rok Wydarzenie

1996 realizacja pierwszego budynku mieszkalnego w Kielcach, a nastepnie luksusowego apartamentowca Flower House w Warszawie

oddanie do uzytkowania pierwszych budynkéw mieszkalnych w Warszawie

rozpoczgcie realizacji kolejnych budynkéw mieszkalnych w Warszawie: Melody House przy al. Szucha i apartamentow przy
1997 ul. Nalewki oraz zespotu mieszkalnego Kasztel w Krakowie przy ul. Turniejowe;j

oddanie do uzytkowania warszawskich apartamentowcow Flower House i Melody House oraz pierwszego projektu Grupy —
budynku mieszkalnego w Kielcach

rozpoczgcie realizacji zespotu mieszkalno-biurowego Babka Tower w Warszawie przy al. Jana Pawta II.

rozpoczgcie budowy apartamentowcow: Osiedla Zeusa oraz zespotu apartamentowego przy ul. Zwyciezcow na Saskiej Kepie
1998 w Warszawie, apartamentowca Nad Warta w Poznaniu oraz osiedla doméw jednorodzinnych w Bilczy koto Kielc
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Rok

Wydarzenie

1999

oddanie do uzytku Osiedla Zeusa oraz apartamentowca przy ul. Nalewki w Warszawie

rozpoczgcie realizacji kolejny apartamentowcow: przy ul. Atenskiej w Warszawie oraz przy ul. Klonowej w Kielcach

2000

oddanie do uzytkowania apartamentowca Nad Wartag w Poznaniu i w Warszawie przy ul. Zwycigzcow oraz czg$ci Babka Tower

2001

zakonczenie realizacji wyzszej czesci Babka Tower oraz apartamentowca przy ul. Atenskiej w Warszawie

2002

oddanie mieszkan w osiedlach i apartamentowcach w Kielcach, Szczecinie i Krakowie

rozpoczecie realizacji kolejnych projektow mieszkaniowych, m.in. budowa zespolu ustlugowo-apartamentowego Kirkor
w Warszawie

2003

rozpoczgcie realizacji prestizowego projektu, apartamentowca Mondrian House w Warszawie

rozpoczgceie prac nad Matymi Naramowicami w Poznaniu oraz budowa Osiedla Inflancka w Warszawie

2004

rozpoczgcie realizacji kolejnego projektu mieszkaniowego — Dom Pod Pegazem w Krakowie

2005

oddanie do uzytku trzech apartamentowcow: Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem w Krakowie oraz Mondrian House
w Warszawie (wyrozniony nagroda ,,Best Residential Building” magazynu ,,Construction & Investment Journal”)

realizacja Osiedla Inflancka na warszawskim Muranowie (pierwsza nagroda w konkursie ,,Zycie w Architekturze”
zorganizowanym przez magazyn ,,Murator”, w kategorii budownictwa wielorodzinnego)

2006

zakup nieruchomos$ci w Poznaniu, Krakowie i Warszawie z przeznaczeniem na realizacj¢ projektow mieszkaniowych

2007

zakonczenie realizacji Osiedla Inflancka w Warszawie (II etap)
rozpoczecie realizacji budynku apartamentowego w Poznaniu oraz osiedla domow jednorodzinnych w Bilczy koto Kielc

zakup nieruchomosci z przeznaczeniem na realizacj¢ projektoéw mieszkaniowych w Lodzi, i Wroctawiu

2008

zakonczenie realizacji obiektow mieszkaniowych: III etapu Osiedla Inflancka (okoto 7.000 mkw., 130 mieszkan), II etapu
inwestycji przy ul. Zwycigzcow (okoto 15.100 mkw., 230 mieszkan), I1I etapu Osiedla Naramowice w Poznaniu (155 mieszkan)

zakonczenie realizacji II etapu inwestycji Bilcza II polegajacej na przygotowaniu do sprzedazy dzialek (tacznie okoto 130.000

mkw.) wchodzacych w sktad osiedla doméw jednorodzinnych (oferta obejmuje sprzedaz uzbrojonych dziatek z gotowymi
projektami domow)

2010

realizacja projektu apartamentowego Klimt House w Warszawie, kompleksow mieszkaniowych Kasztanowa Aleja i Mate
Naramowice Pod Klonami w Poznaniu

budowa i sprzedaz nowoczesnego budynku apartamentowego Przy Stowianskim Wzgérzu we Wroctawiu przy ul. Jednosci
Narodowej

sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Warszawie, Poznaniu i Bilczy k. Kielc

2011

rozpoczgcie realizacji nowej inwestycji mieszkaniowej - Osiedla Potudniowego k. Kielc

budowa i sprzedaz budynku apartamentowego Przy Stowianskim Wzgérzu we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej
zakonczenie I etapu realizacji osiedla Kasztanowa Aleja w Poznaniu oraz budowa Domu Pod Stowikiem w Krakowie
rozpoczgcie realizacji projektu Rezydencje Lesne w warszawskich Miocinach

sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc

zakonczenie realizacji Klimt House — prestizowego apartamentowca zlokalizowanego na Starym Mokotowie w Warszawie

2012

zakonczenie realizacji osiedla Przy Stowianskim Wzgorzu we Wroctawiu i zespotu apartamentowego Dom Pod Stowikiem
w Krakowie

rozpoczecie realizacji I etapu osiedla Kasztanowa Aleja

sprzedaz domow szeregowych w ramach poznanskiej inwestycji Mate Naramowice Pod Klonami oraz II etapu Osiedla
Potudniowego k. Kielc

rozpoczecie realizacji Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi
sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc
poszerzenie oferty o projekt Zielone Tarasy obejmujacy realizacje domow szeregowych w poblizu Al. Solidarnosci w Kielcach

budynek apartamentowy Klimt House w zestawieniu najbardziej luksusowych nieruchomosci wedtug tygodnika ,,Wprost”

2013

rozpoczgcie realizacji  Osiedla Jasminowego w dzielnicy Naramowice, w poéinocno-wschodniej czg$ci Poznania
oraz kameralnego kompleksu mieszkaniowego Hortus Apartaments na Woli Justowskiej w Krakowie

realizacja projektu mieszkaniowego Nowy Mokotow przy ul. Konstruktorskiej 10 oraz kolejnego etapu projektu mieszkaniowego
Kasztanowa Aleja

uzyskanie ostatecznego pozwolenia na uzytkowanie dla realizowanego w Lodzi Osiedla Jarzgbinowego (w I etapie powstato
120 mieszkan o powierzchni od 32 do 87 mkw.)

rekordowy rok pod wzgledem sprzedazy mieszkan

wroctawskie osiedle Przy Stowianskim Wzgérzu zwycigzyto w konkursie Ztote Ville 2013, w kategorii najlepszych inwestycji
mieszkaniowych zrealizowanych na Dolnym Slasku, zdobyto III nagrode w konkursie ,,Pickny Wroctaw” organizowanym przez
Prezydenta Wroctawia i Towarzystwo Mitosnikow Wroctawia oraz otrzymato II nagrod¢ w konkursie ,,.Dom, w ktérym
chciatbym mieszkac¢" organizowanym przez redakcje ,,Gazety Wyborczej”, a poznanskie osiedle Mate Naramowice Pod Klonami
zwycigzyto w konkursie Ztote Ville 2013 w kategorii najlepszych inwestycji mieszkaniowych zrealizowanych w Wielkopolsce
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Rok Wydarzenie

krakowski projekt Grupy — Hortus Apartments uznany za najlepsza inwestycj¢ mieszkaniowa w Polsce w konkursie Ztote Ville
2014, inwestycja Dom Pod Stowikiem zwyci¢zyta w kategorii najlepszej inwestycji w Matopolsce, a Osiedle Jarzgbinowe
okazato si¢ najlepszym projektem mieszkaniowym w wojewddztwie todzkim
rozpoczgcie realizacji II etapu Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi, zespotu doméw w zabudowie szeregowej w Poznaniu przy
ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota 111”7 we Wroctawiu i budynku mieszkalno-ustugowego w Krakowie przy
ul. Bronowickiej

2014 1T etap inwestycji Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskat pozwolenie na uzytkowanie.

Zrédlo: Spotka.

Grupa planuje dalszy intensywny rozwo6j w segmencie mieszkaniowym. Posiada bogaty bank ziemi i wiele
projektow, ktorych realizacje planuje rozpocza¢ w 2014 roku.

Portfel nieruchomosci mieszkaniowych

Ponizsza tabela przedstawia portfel zrealizowanych przez Grupeg projektow mieszkaniowych bedacych nadal
w sprzedazy, wedhug stanu na dzien 31 marca 2014 roku.

Tabela nr 3

Miasto Lokalizacja Nazwa projektu PUM [mkw.] Liczba mieszkan [sztuk]
Kielce Dyminy Osiedle Potudniowe I 73.018 91
Kielce Dyminy Osiedle Potudniowe 11 43.341 49
Krakow Krasickiego Dom Pod Stowikiem 5.209 82
Lodz Okopowa Osiedle Jarzgbinowe I 6.934 121
Poznan Czarnucha Pod Klonami 9.288 145
Poznan Wojskowa Kasztanowa Aleja I 8.667 141
Poznan Rubiez Naramowice Rynek 11.405 155
Warszawa Kazimierzowska Klimt House 5.121 61
Warszawa Mtociny Rezydencje Lesne 52.882 32
Wroctaw Jednosci Narodowej Przy Stowianskim Wzgoérzu 14.205 215
Razem 230.070 1.092

Zrédlo: Spélka.

Centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe

Rynek centréw handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych jest wysoce konkurencyjny. W zwigzku
z powyzszym, wszelkie decyzje podejmowane przez Grupe w odniesieniu do tego segmentu oparte
sg na szczegdlowych analizach i badaniach marketingowych, w tym badaniach dotyczacych oczekiwan
obecnych i przysztych potencjalnych najemcow.

W zwiazku z wysokim stopniem nasycenia rynku centrow handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych, przy
projektowaniu swoich centréw Grupa stara si¢ realizowaé jak najbardziej kompleksowg oferte poswiecajac duzo
uwagi zapewnieniu szeroko rozumianej rozrywki i koncentracji wielu funkcji uzytkowych w jednym miejscu,
co odpowiada aktualnym trendom rynkowym. Obiekty Grupy wyposazane sa m.in. w wielosalowe kina,
kregielnie, kawiarnie, restauracje, galerie sklepow i1 punktow ustlugowych. Na terenie centrow Grupy
organizowane sg rowniez imprezy kulturalne, w tym koncerty, wystawy malarskie i festyny.

Najemcami powierzchni komercyjnych Grupy sa zaréwno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe,
jak 1 lokalne przedsigbiorstwa. Na Date¢ Prospektu do kluczowych najemcéw w centrach handlowych naleza:
(1) hipermarkety (np. Tesco, Auchan(Real), Piotr i Pawet), (ii) specjalistyczne sieci handlowe (np. Empik, RTV
Euro AGD, Saturn), (iii) sieci odziezowe (np. New Yorker, CCC, C&A, H&M, Grupa Inditex (Zara, Pull&Bear,
Bershka, Stradivarius), Grupa LPP (Reserved, Mohito, House, Cropp Town, Sinsay), TK Maxx, Deichmann),
(iv) sieci z branzy kulturalno-rozrywkowej (np. Helios, Multikino) oraz (v) sieci z branzy zdrowia i urody
(np. Douglas, Rossmann, Sephora, Super- Pharm).

Historia dziatalnosci Grupy w segmencie centrow handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalnosci Grupy w segmencie centrow
handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych.

55



Tabela nr 4

Rok Wydarzenie
uruchomienie programu budowy centréow handlowych w catej Polsce (pierwsze powstaty w Siemianowicach Slaskich,
1999 Belchatowie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim, Jeleniej Gorze, Tarnowie i Przemyslu)
2000 oddanie do uzytkowania pierwszych o$miu centréw handlowych wynajetych w 100%
rozpoczgcie realizacji Centrum Galaxy w Szczecinie oraz Galerii Echo w Kielcach
2001 oddanie do uzytku centrum rozrywkowego w Lodzi z 10-ekranowym kinem (z operatorem Silver Screen)
2002 otwarcie Galerii Echo w Kielcach
2003 otwarcie Centrum Galaxy w Szczecinie
2004 rozpoczgceie realizacji nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu

sprzedaz siedmiu centréw handlowych (w Olkuszu, Pile, Plocku, Siemianowicach Slaskich, Swictochfowicach, Tczewie
2005 i Zamosciu)

oddanie do uzytkowania centrum handlowego Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach

2006 nabycie gruntdéw w Poznaniu i Stupsku pod realizacj¢ projektow handlowo-rozrywkowych

oddanie do uzytkowania centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu
nabycie gruntow pod realizacje duzego centrum handlowo-rozrywkowego w Brasov, w Rumunii
sprzedaz Centrum Rozrywki w Lodzi i centrum Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach

2007 zakup gruntéw pod centra handlowo-rozrywkowe w Kaliszu i Koszalinie

2008 rozpoczgcie realizacji rozbudowy Galerii Echo w Kielcach

rozpoczgcie budowy Galerii Olimpia w Betchatowie i Galerii Veneda w Lomzy
oddanie do uzytkowania (po rozbudowie) najwigkszego centrum w portfelu Grupy — Galerii Echo w Kielcach

2011 sprzedaz centrow handlowych w Pabianicach i Befchatowie

realizacja regionalnych centréw handlowych — Galerii Amber w Kaliszu oraz Galerii Veneda w Lomzy

otwarcie pierwszego centrum wyprzedazowego w regionie zachodniopomorskim, Outlet Park Szczecin oraz Galerii Olimpia
2012 w Betchatowie

rozpoczgcie rozbudowy centrum handlowego w Jeleniej Gorze oraz otwarcie Galerii Veneda w Lomzy

2013 zawarcie ostatecznych uméw sprzedazy trzech centrow handlowych: w Tarnowie, Radomiu oraz Piotrkowie Trybunalskim

otwarcie w marcu 2014 roku Galerii Amber w Kaliszu — najwigkszego centrum handlowo-rozrywkowego w aglomeracji
2014 kalisko-ostrowskiej

Zrédlo: Spéika.

Obecnie, Grupa ogranicza swoja dzialalno§¢ w segmencie centréw handlowych i centréw handlowo-
rozrywkowych ze wzgledu na wysoki poziom nasycenia tego rynku w Polsce (patrz rowniez ,.Informacje
finansowe — Informacje o tendencjach™).

Portfel nieruchomosci handlowych

Na Date Prospektu portfel Grupy obejmuje dziewie¢ oddanych do eksploatacji centréw handlowych i centrow
handlowo-rozrywkowych, ktore zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela nr 5
GLA NOI

Miasto Lokalizacja Nazwa (mkw.) (mIn EUR)
Kielce ul. Swigtokrzyska 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 32
Szczecin Al Struga Outlet Park 16.400 3,2
Lomza ul. Zawadzka 38 Galeria Veneda 15.000 2,3
Jelenia Gora Al. Jana Pawta I1 Galeria Echo* 12.800 1,2
Przemysl ul. 29 Listopada Galeria Echo 5.700 0,5
Kalisz ul. Gornoslaska 82 Galeria Amber 33.600 5,1
RAZEM 264.900 55,3

* Projekt w rozbudowie —w zestawieniu pokazana czes¢ centrum bedgca obecnie w eksploatacji

Zrédlo: Spélka.

Najwazniejszymi inwestycjami Grupy w segmencie centrow handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych
sg nastepujace projekty: (i) centrum handlowo-rozrywkowe ,,Galeria Echo” w Kielcach, ktore zostalo oddane

do uzytkowania (po rozbudowie) w sierpniu 2011 roku i posiada powierzchni¢ wynajmowalng
okoto 70.400 mkw., (ii) centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu, ktore zostato
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otwarte w kwietniu 2007 roku i posiada okolo 48.500 mkw. powierzchni wynajmowalnej oraz (iii) Centrum
Galaxy w Szczecinie o powierzchni wynajmowalnej okoto 41.200 mkw. (przy czym, Grupa planuje jego
rozbudowe¢ o dodatkowe 15.700 mkw.). Wskazane inwestycje odpowiadaly za okoto 42% przychodéw Grupy
w 2013 roku.

W portfelu nieruchomosci przeznaczonych pod budowe centrow handlowo-rozrywkowych, Grupa posiada
rowniez nieruchomosci zlokalizowane poza Polska, w tym nastgpujace nieruchomosci: (i) nieruchomo$é
o powierzchni okoto 6,84 ha w Budapeszcie, na Wegrzech (nabyta w 2006 roku) oraz (ii) nieruchomos$é
potozong w miesScie Brasov, w Rumuni o powierzchni okoto 4,0 ha (nabyta w 2008 roku) Inwestycje
zagraniczne s3 na etapie przygotowywania realizacji.

Ponizej przedstawione zostaly szczegétowe opisy nieruchomosci handlowych Grupy, ktore zostaly uznane
za istotne ze wzgledu na NOI przekraczajace 10 min PLN.

@) Galeria Echo w Kielcach

Galeria Echo w Kielcach to jeden z najwigkszych obiektow handlowo-rozrywkowych w Polsce i najwigksza
tego typu inwestycja w regionie. Obiekt powstat w wyniku modernizacji i rozbudowy funkcjonujacego w latach
ubieglych centrum handlowego i zostal otwarty w dniu 18 sierpnia 2011 roku. Galeri¢ Echo odwiedzito
okoto 90 mln osob (dane od stycznia 2003 roku do lutego 2014 roku) wedlug informacji z Systemu Liczenia
Klientow (tj. opracowanego przez spolke Reveal Systems elektronicznego systemu ewidencji 0sob
odwiedzajacych poszczegolne centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe Grupy — FootFall). Powierzchnia
catkowita Galerii Echo to okoto 159.000 mkw., w tym okoto 70.400 mkw. powierzchni handlowe;j, ktéra miesci
okoto 300 sklepow. Posiada w swojej ofercie wigkszo$¢ marek znanych i popularnych polskich, europejskich
i $wiatowych. Gtownymi najemcami Galerii Echo sg: Tesco, Helios, Grupa Inditex, Grupa LPP, C&A, H&M,
TK Maxx, RTV EURO AGD, BC Club, Pure Health and Fitness, Smyk, Empik oraz New Yorker. Oprocz
sklepoéw, obiekt jest wyposazony takze w cze$¢ gastronomiczng i rozrywkowa oraz wielopoziomowy parking
na okoto 2.300 miejsc.

(ii) Pasaz Grunwaldzki we Wroclawiu

Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu powstal w kwietniu 2007 roku w centrum Wroctawia i jest jednym
z najwigkszych centrow handlowo-rozrywkowych na Dolnym Slasku. Pasaz Grunwaldzki odwiedzito
okoto 71 miln os6b (dane za okres od kwietnia 2007 roku do lutego 2014 roku) wedhug informacji z Systemu
Liczenia Klientoéw. Powierzchnia catkowita Pasazu Grunwaldzkiego to okoto 120.000 mkw., w tym
okoto 48.500 mkw. powierzchni handlowej, ktora miesci okoto 200 punktow handlowych, ustugowych oraz
restauracyjnych. W centrum znajduje si¢ 11-salowe Multikino, klub sportowy oraz strefa food court. Gtéwnymi
najemcami Pasazu Grunwaldzkiego sg: Multikino, Saturn, Spotem, C&A, H&M, Grupa Inditex, Grupa LPP,
Intersport, Empik, Smyk oraz New Yorker. Obiekt wyposazony jest rowniez w plac zabaw oraz zadaszony
parking na okoto 1.400 miejsc.

(iii) Centrum Galaxy w Szczecinie

Centrum Galaxy w Szczecinie to najwicksze centrum handlowe w regionie zachodniopomorskim i jedyne
o takim programie funkcjonalnym w Szczecinie. Centrum Galaxy odwiedzito ponad 147 milionéw o0sob (dane za
okres od stycznia 2004 roku do lutego 2014 roku) wedlug informacji z Systemu Liczenia Klientow. Centrum
Galaxy jest wyposazone w czgs¢ handlowo-uslugowo-rozrywkowsa, wielokondygnacyjny parking na okoto
1.300 miejsc oraz parking podziemny na okoto 600 miejsc. Powierzchnia catkowita Centrum Galaxy to okoto
94.000 mkw., w tym okoto 41.200 mkw. powierzchni handlowej, ktora miesci okoto 170 sklepéw réznych branz
oraz hipermarket Real. Gtownymi najemcami Centrum Galaxy sa: hipermarket Real, Mutikino, BC Club, H&M,
Grupa Inditex, Grupa LPP, Martes Sport, RTV EURO AGD, Smyk oraz Empik. W pierwszej potowie 2015 roku
planowane jest rozpoczgcie rozbudowy Centrum Galaxy, w tym realizacja zadaszonej alei handlowej
z wewnetrznym placem oraz nowej czesci obiektu o powierzchni okoto 15.700 mkw. W Centrum Galaxy
ma powsta¢ klub fitness, nowe sklepy i kolejnych okoto 200 miejsc parkingowych. Zgodnie z zatozeniami,
dzieki rozbudowie, obiekt bedzie posiadat okoto 60.000 mkw. powierzchni wynajmowalnej.

Biura i hotele
Biura

Na Date¢ Prospektu w segmencie inwestycji biurowych, Grupa realizuje i komercjalizuje obiekty biurowe
o r6éznym standardzie, w tym wysokiej klasy, z przeznaczeniem na wynajem w nastgpujacych miastach Polski:
Warszawie, Katowicach, Gdansku, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu oraz Lodzi. Grupa przygotowuje takze
nowe inwestycje.
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Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w segmencie biur, Grupa bierze pod uwage m.in. atrakcyjno$é
lokalizacji, funkcjonalno$é, elastyczno$é zaprojektowanych powierzchni oraz instalacje wptywajace na komfort
pracy uzytkownikow. W celu zapewnienia najemcom komfortu, a takze obnizenia kosztoéw najmu i eksploatacji
biurowcow, Grupa stara si¢ realizowaé swoje projekty z uwzglednieniem zasad ergonomii i efektywnosci
wykorzystanej powierzchni, oraz przy zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan technicznych. Zaprojektowane
obiekty pozwalaja na podziat kondygnacji dla kilku najemcoéw bez ograniczenia powierzchni wynajmowalne;j
oraz przewiduja odpowiednig liczb¢ miejsc parkingowych.

Na Dat¢ Prospektu do kluczowych najemcow powierzchni biurowych naleza: Grant Thornton Frackowiak,
Roche Polska, Ikea 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 oraz IBM Global Services Delivery Centre i Schneider Electric Polska.

Historia dziatalnosci Grupy w segmencie biur i hoteli

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalnosci Grupy w segmencie biur
i hoteli.

Tabela nr 6

Rok Wydarzenie

rozpoczgcie realizacji pierwszego budynku biurowego w Warszawie, BJS International (obecnie, City Gate) oraz kompleksu
hotelowo-rozrywkowo-biurowego w Lodzi, £.6dz Business Center

1997 rozpoczgcie budowy hotelu Ibis w Warszawie
1998 rozpoczgceie realizacji kolejnego duzego projektu: zespotu mieszkalno-biurowego Babka Tower w Warszawie
1999 rozpoczgceie realizacji hotelu Ibis w Warszawie

zakonczenie realizacji hoteli w Warszawie, Lodzi i Poznaniu
wspolpraca z Accor

2000 rozpoczgceie prac nad kompleksami hotelowymi Ibis — Novotel w Krakowie i Szczecinie

oddanie do uzytku pierwszego w Lodzi biurowca klasy A — Centrum Biznesu
zakonczenie realizacji czgsci zespotu biurowo-apartamentowego Babka Tower

rozpoczgcie dziatalno$ci inwestycyjnej (w celu dywersyfikacji portfela nieruchomos$ci przeznaczonych na wynajem) poprzez
2001 nabycie budynku biurowego przy ul. Sienkiewicza w Lodzi

oddanie kompleksu hotelowego dla Grupy Accor w Krakowie

2002 rozpoczgceie realizacji hotelu Qubus w Gliwicach oraz duzego projektu hotelowego dla Groupe Envergure w Warszawie

ukonczenie hotelu Qubus w Gliwicach

2003 rozpoczecie budowy nowoczesnego kompleksu biurowego Athina Park

oddanie do uzytku dla francuskiego operatora Envergure trzech hoteli: Premier Class, Campanille i Kyriad w Warszawie

rozpoczgcie budowy hotelu Qubus w Krakowie oraz prac wstgpnych przy kolejnym obiekcie dla tego samego operatora
2004 w Kielcach

oddanie do uzytkowania biurowca w Warszawie przy ul. Postgpu 3 (obiekt w calosci zostal wynajety spotce Polkomtel S.A.)
oraz zespotu budynkéw biurowych Athina Park w Warszawie

2005 nabycie nieruchomosci w Warszawie przy ul. Postgpu 21 z przeznaczeniem na realizacjg projektu biurowego

zakup nieruchomosci w Gdansku przy ul. Jana z Kolna pod realizacjg¢ biurowca
oddanie do uzytkowania hotelu Qubus w Krakowie oraz w Kielcach

2006 rozpoczgceie realizacji nowoczesnego parku biurowego w Kielcach przy al. Solidarnosci

zakonczenie realizacji inwestycji zespotu trzech budynkéw biurowych w Kielcach przy al. Solidarno$ci (w jednym z nich miesci

si¢ obecnie siedziba Spotki)

sprzedaz grupie inwestycyjnej Catalyst Capital biurowca CBiF w Lodzi

rozpoczgeie prac nad realizacja zespotu budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym parkingiem podziemnym,

na nieruchomos$ci znajdujacej si¢ w Warszawie przy ul. Postepu 21 oraz I etapu kompleksu biurowego Malta Office Park
2007 w Poznaniu

oddanie do uzytkowania I etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu
rozpoczgeie realizacji II etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu i zespotu budynkéw biurowych wraz
z wielopoziomowym parkingiem podziemnym, na nieruchomosci znajdujacej si¢ w Warszawie przy ul. Postgpu 21

rozpoczgceie realizacji budynku biurowego klasy A w Krakowie przy ul. Lea oraz nowoczesnego budynku biurowego ,,Oxygen”
2008 w Szczecinie przy ul. Malczewskiego

nabycie 100% udzialow w ukrainskiej firmie YEVROBUDGARANT i uzyskanie prawa do nieruchomosci przy
2009 ul. Diehtiarivskiej w Kijowie (na dziatce o powierzchni 4,3 ha. Grupa planuje realizacj¢ parku biurowego)

zakonczenie budowy i oddanie do uzytkowania nowoczesnego biurowca klasy A — Avatar w Krakowie wraz z nadziemnym
2010 i podziemnym parkingiem (biurowiec zostat wynajgty w 100% przez Fortis Bank Polska S.A.)
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Rok Wydarzenie

uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie ostatniego z czterech budynkéw parku biurowego wybudowanego na nieruchomosci
znajdujacej si¢ w Warszawie przy ul. Postepu 21

rozpoczgcie budowy nowoczesnego biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu

2011 sprzedaz w calo$ci wynajetego warszawskiego biurowca Park Postepu austriackiej spotce Immopoland

zakonczenie realizacji 1 etapu biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu (setnego projektu Grupy) oraz III etapu
kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

rozpoczgcie realizacji | etapu zespotu biurowego A4 Business Park przy ul. Francuskiej w Katowicach
rozpoczgcie realizacji Parku Rozwoju — nowoczesnego kompleksu biurowego klasy A przy ul. Konstruktorskiej w Warszawie

prace zwigzane z przygotowywaniem realizacji 155-metrowego biurowca przy skrzyzowaniu al. Jana Pawtla II
i ul. Grzybowskiej

prace nad realizacjg hotelu Novotel w Lodzi

2012 zakup nieruchomosci pod nowy projekt biurowy w Warszawie przy ul. Tasmowej

ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz
z prawem wlasnosci posadowionego na niej budynku biurowego stanowiacego I etap w realizowanym projekcie biurowym
Aquarius Business House wraz z towarzyszaca mu infrastruktura

rozpoczgcie realizacji najwigkszego 1 najbardziej prestizowego projektu biurowego Grupy, budynku biurowo-ustugowo-
handlowego ,,Q22” w Warszawie, przy Al. Jana Pawta II i ul. Grzybowskiej

rozpoczgeie realizacji nowoczesnego biurowca klasy A w Gdansku przy ul. Jana z Kolna, Tryton Business House i biurowca
West Gate we Wroctawiu oraz budowy II etapu Parku Rozwoju w Warszawie

rozpoczgceie realizacji II etapu zespotu biurowego A4 Business Park zlokalizowanego przy ul. Francuskiej w Katowicach

2013 otwarcie zrealizowanego przez Grupe projektu hotelowego — 4-gwiazdkowego hotelu Novotel £6dZ Centrum.

zawarcie 31 stycznia 2014 roku ostatecznej umowy sprzedazy budynku biurowego stanowiacego II etap w realizowanym
projekcie biurowym Aquarius Business House we Wroctawiu wraz z towarzyszaca mu infrastrukturg

oddanie do uzytkowania w lutym 2014 roku I etapu kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie

oddanie do uzytkowania w marcu 2014 roku I etapu zespolu biurowego A4 Business Park w Katowicach, w sktad ktérego

wchodzi budynek biurowy oraz parking wolnostojacy na 546 miejsc

rozpoczgeie realizacji I etapu kompleksu biurowego Opolska Business Park w Krakowie przy zbiegu ul. Opolskiej
2014 i 29 Listopada

Zrédlo: Spéika.

Grupa planuje nadal umacnia¢ swoj udzial w segmencie biur i realizowaé w przysztosci liczne projekty z tego
segmentu, gléwnie na terytorium Polski.

Portfel nieruchomosci biurowych

Na Datg Prospektu portfel nieruchomosci biurowych Grupy obejmuje siedem projektow biurowych, ktore
zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela nr 7
GLA NOI

Miasto Lokalizacja Nazwa (mkw.) (mln EUR)
Kielce Al. Solidarnosci Astra Park 11.200* 1,6%*
Poznan ul. Baraniaka Malta Office Park 29.000 5,3
Szczecin ul. Malczewskiego Oxygen 13.900 2,8
Warszawa Al. Jana Pawta 11 Babka Tower 6.200 1,1
Warszawa ul. Postgpu Biurowiec Polkomtel 10.200%** 1,9
Warszawa ul. Konstruktorska 12 Park Rozwoju (etap 1) 17.400 3,1
Katowice ul. Francuska 42 A4 Business Park (etap I) 9.300 1,5
RAZEM 97.200 17,3

*Projekt Astra Park nie zawiera powierzchni zajmowanej przez Grupe Kapitatowg Echo (catkowita powierzchnia GLA wynosi 16.200 mkw.).
** Wartos¢ NOI dla Projektu Astra Park nie uwzglednia przychodow Grupy (catkowite NOI wynosi 2,5 min EUR).
**% 10.200 mkw. to powierzchnia projektu przypadajgca na Grupe, stanowigca 50% catkowitej powierzchni projektu.

Zrédlo: Spotka.

W portfelu nieruchomosci przeznaczonych pod budowe biur, Grupa posiada roéwniez nieruchomosé
zlokalizowana poza Polska, tj. w Kijowie, na Ukrainie (nabyta w 2009 roku poprzez nabycie ukrainskiej spotki
Yevrobudgarant) o powierzchni okoto 4,3 ha. Projekt zagraniczny jest na etapie przygotowywania realizacji.
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Ponizej przedstawione zostaly szczegodtowe opisy nieruchomosci biurowych Grupy, ktoére zostaly uznane
za istotne ze wzgledu na NOI przekraczajgce 2 min EUR.

@) Malta Office Park

Malta Office Park to zlokalizowany w Poznaniu nowoczesny park biurowy sktadajacy si¢ z szeSciu budynkow
klasy A: czterech 5-kondygnacyjnych i dwodch 6-kondygnacyjnych o lacznej powierzchni wynajmowalnej
wynoszacej okoto 29.000 mkw. Najemcy i ich klienci majg do dyspozycji blisko 600 miejsc postojowych
na parkingu nadziemnym i podziemnym. Do grona najemcéw nalezag m.in.: McKinsey, Grant Thornton
Frackowiak, Samsung Electronics Polska, Ikea, NextiraOne, Altkom Akademia, Data System Group, Mentor
Graphics, Tebodin, Roche Polska, AXA, Lexum, Medicover, Ogicom, Pramerica Zycie, Allianz, Martela, OCE
Poland, Sygnity, Raiffeisen.

(ii) Oxygen

Oxygen to 9-kondygnacyjny biurowiec zlokalizowany w Szczecinie przy skrzyzowaniu ul. Malczewskiego
i al. Wyzwolenia. Obiekt oferuje tacznie okoto 13.900 mkw. powierzchni wynajmowalnej. Do dyspozycji
pracownikow i klientow biurowca jest okoto 181 miejsc postojowych na parkingach naziemnym i podziemnym.
Budynek zostat oddany do uzytkowania w III kwartale 2010 roku. Do grona najemcéw nalezg m.in.: Tieto
Poland sp. z 0.0., Nordea Bank Polska S.A., Medicover sp. z 0.0., Coloplast Shared Services sp. z 0.0., Enea
S.A.

(iii) Astra Park

Astra Park to nowoczesny kompleks biurowy zlokalizowany w Kielcach przy al. Solidarnosci 36 na dzialce
o powierzchni ponad 35.000 mkw. W jego sktad wchodza trzy budynki, z ktorych kazdy ma pig¢ kondygnacji
naziemnych i jedna podziemna. Laczna powierzchnia wynajmowalna Astra Park to okoto 16.200 mkw.
W biurowcu, oddanym do uzytku w 2007 roku, siedziby maja m.in. Spotka, Rovese S.A. oraz Barlinek S.A.
Najemcy dysponuja tacznie okoto 424 miejscami parkingowymi na parkingu naziemnym.

(iv) Park Rowoju

Park Rozwoju to nowoczesny kompleks biurowy realizowany przez Grupe w Warszawie
przy ul. Konstruktorskiej. Docelowo zespdt biurowy bedzie sktadat si¢ z dwoch budynkéw i zlokalizowanej
w taczniku restauracji. Laczna powierzchnia kompleksu to okoto 32.000 mkw. Budynki dysponowac beda
dwupoziomowym parkingiem podziemnym i parkingiem naziemnym oferujacymi tacznie okolo 740 miejsc
postojowych. Projekt jest realizowany w dwoch etapach. W lutym 2014 roku I etap kompleksu biurowego Park
Rozwoju o powierzchni wynajmowalnej okoto 17.400 mkw. uzyskal pozwolenie na uzytkowanie. Najemcy
pierwszego etapu inwestycji to spotki: Ericsson sp. z o.0., Schneider Electric Polska sp. z o0.0., Centralny
Osrodek Informatyki, Rovese S.A. i Spotka. Na Dat¢ Prospektu, realizowany jest II etap projektu, a jego
zakonczenie planowane jest na I potrocze 2015 roku.

Hotele

Grupa prowadzi dziatalno$¢ réwniez na rynku obiektow hotelowych. Dotychczas, Grupa zajmowala
si¢ kompleksowsg realizacja hoteli dla kluczowych klientow pehligc role generalnego realizatora inwestycji.
Projekty w sektorze hotelowym prowadzone byty we wspolpracy z migdzynarodowymi sieciami hotelowymi,
w tym z francuska grupg hoteli Accor i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Wybudowane przez Grupe
hotele funkcjonuja w nastgpujacych miastach Polski: Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Poznaniu,
Czgstochowie, Zabrzu, Gliwicach oraz Lodzi. Na Date Prospektu Grupa nie posiada projektow hotelowych oraz
nie ma w planach realizacji kolejnych obiektéw hotelowych. Nie jest jednak wykluczone, iz w przysztosci,
Spolka bedzie realizowac¢ kolejne inwestycje hotelowe.

Pozostala dzialalnosé

Grupa zajmuje si¢ roéwniez zarzadzaniem 1 administrowaniem nieruchomosciami, ktore przyczyniaja
si¢ do efektywnego funkcjonowania posiadanych przez Grupe inwestycji. Procesy te obejmuja szczegotowe
badania marketingowe, §cista i elastyczng wspolprace z najemcami, planowg polityke promocyjna, a takze
aktywna re-komercjalizacj¢ powierzchni.

W 2002 roku, na potrzeby zarzadzania nieruchomosciami Grupy, w ramach Grupy zostata wyodregbniona spotka,
ktora na Date Prospektu dziata pod firma ,,Echo Investment Property Management — Grupa Echo Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig” sp.k. (,,Echo Investment Property Management”). Celem dziatalnosci tej
spolki jest stale i perspektywiczne podnoszenie wartoéci ekonomicznej inwestycji Grupy. Na Date Prospektu
Echo Investment Property Managament zarzadza ponad 400.000 mkw. powierzchni, obejmujacej centra
handlowe, biura oraz budynki mieszkalne w calej Polsce.
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Zarzadzanie i administrowanie dotyczy kazdego rodzaju nieruchomosci, a w szczegdlnosci powierzchni
handlowych, obiektow biurowych i wspodlnot mieszkaniowych. Nieruchomosci o charakterze komercyjnym,
tj. centra handlowe i biura, wymagaja aktywnego zarzadzania struktura najemcow, dbaniem o prawidtowe
funkcjonowanie danego projektu, komercjalizacje i rekomercjalizacje oraz profesjonalnej obstugi najemcow.
Zarzadzanie wspodlnota mieszkaniowa skoncentrowane jest gldwnie na prawidlowej obstudze mieszkancow,
zapewnieniu im komfortu i bezpieczenstwa mieszkania w danym obiekcie.

Projekty nieruchomosciowe

Grupa uwaznie analizuje sytuacj¢ na rynku nieruchomos$ci, a decyzje dotyczace realizacji projektow
podejmowane sg na bazie oceny aktualnych warunkow rynkowych. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych
zmian na rynku nieruchomosci, Grupa prowadzi realizacj¢ najwigkszych projektow w formule etapowania oraz
nie wyklucza etapowej realizacji planowanych projektow w przysziosci, a takze dostosowywania tempa ich
realizacji do oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych. Ponizej przedstawiono opis istotnych projektow
Grupy w podziale na poszczegdlne segmenty jej dziatalnos$ci.

Naktady

W ponizszej tabeli przedstawiono poziom naktadéow Grupy na realizacje projektow nieruchomosciowych
w poszczegdlnych segmentach w 2012 1 2013 roku oraz w I kwartale 2014 roku. Naktady zawarte w ponizszej
tabeli uwzgledniajg naklady inwestycyjne na realizacje projektow, czyli projektowanie, wykonawstwo i nadzory
zewnetrzne. Wartosci te nie uwzgledniajg zakupu dziatek.

Tabela nr 8
Kwartal zakonczony w
dniu 31 marca Rok zakonczony w dniu 31 grudnia
2014 2013 2012
(mln PLN)
(niebadane) (niebadane) (niebadane)

Mieszkania 12 70 64
Centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe 26 130 296
Biura i hotele 72 200 130
RAZEM 110 400 490

Zrédlo: Spéika.
Zrédla finansowania

Grupa finansuje projekty nieruchomo$ciowe realizowane na Date Prospektu oraz zamierza finansowac projekty
nieruchomos$ciowe realizowane w przysztosci ze srodkéw pozyskiwanych w ramach biezacej dziatalnosci Grupy
oraz z rynku bankowego (tj. z kredytow biezacych, niepublicznych emisji obligacji oraz kredytow
inwestycyjnych celowych). Od poczatku swojej dziatalno$ci, Grupa dywersyfikuje Zzrodta pozyskiwania dtugu
z rynku bankowego.

Na Date Prospektu $rodki pieni¢zne na realizacj¢ projektow nieruchomosciowych Grupy pochodza z trzech
zrodet:

@) kredyty biezace — spotki z Grupy sa stronami umoéw kredytowych zawartych z bankami dziatajacymi
na rynku polskim na okres od 1 roku do 3 lat, w ramach ktoérych Grupa ma mozliwo$¢ uruchamiania
kredytow biezacych i obrotowych (na Date Prospektu taczna kwota dostepnych limitow tych kredytow
wynosita 230 mln PLN). Grupa planuje w przysziosci kontynuowa¢ umowy dotyczace finansowania
biezacego i obrotowego;

(i1) obligacje niepubliczne — Grupa posiada podpisany z mBankiem S.A. (dawniej BRE Bank S.A.) pakiet
uméw umozliwiajacy niepubliczne emisje obligacji do kwoty 1 mld PLN (na Dat¢ Prospektu
wyemitowana kwota wynosita 1 mld PLN, w tym 289,5 mln PLN zapadajace 30 czerwca 2014 roku).
Grupa planuje w przysztosci rolowa¢ wyemitowane obligacje w ramach programu niepublicznego;

(iii) kredyty inwestycyjne celowe — spotki z Grupy zaciggaja Srednio- i dlugoterminowe kredyty
przeznaczone na finansowanie naktadow budowlanych i innych kosztow zwigzanych z realizacja
projektéw biurowych, handlowych i handlowo-rozrywkowych w tzw. formule ,,Project Finance”.
Kredyty te uruchamiane sa w okresie realizacji projektow, a ich sptata dokonywana jest ze srodkow
pochodzacych z wynajmu powierzchni znajdujacej si¢ w tych obiektach. Grupa planuje finansowanie
swoich przysztych projektow nieruchomo$ciowych ze §rodkdéw pozyskanych w ramach finansowania
inwestycyjnego.
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Grupa planuje do powyzszych zrodet pozyskania srodkéw dotaczyé Program Emisji obligacji publicznych
w kwocie do 200 min PLN w celu uzupehienia i zréznicowania potencjalnych sktadnikéw finansowania
dziatalnos$ci Grupy.

Projekty nieruchomosciowe w poszczegolnych segmentach dziatalnosci Grupy
Mieszkania

W ponizszej tabeli przedstawiono projekty realizowane i w przygotowaniu Grupy w segmencie mieszkaniowym,
na Date¢ Prospektu.

Tabela nr 9
Planowane
PUM/pow. dzialki Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
Warszawa, Nowy Mokotow (etap I) 11.600 1I pot. 2012 11 pot. 2014
Poznan, Sowinskiego (etap I) 7.100 I pot. 2014 II pot. 2015
Poznan, Naramowice, Pod Klonami II-III szeregowa 3.700 11 pot. 2013 1 pot. 2016
Poznan, Naramowice, Osiedle Jasminowe (etap I) 6.000 I pot. 2013 I pot. 2015
Krakow, Hortus Apartments 3.000 1I pot. 2012 II pot. 2014
Krakow, Bronowicka 3.000 1I pot. 2013 11 pot. 2015
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap I ) 5.900 11 pot. 2013 II pot. 2015
L6dz, Osiedle Jarzgbinowe (etap II) 5.500 Ipot. 2014 II pot. 2015
PROJEKTY W SPRZEDAZY [PUM] 45.800 - -
Warszawa, Nowy Mokotow (etap 11-IV) 30.500 11 pot. 2014 II pot. 2018
Warszawa, Princess, Putawska 4.700 I pot. 2015 II pot. 2016
Poznan, Naramowice, Osiedle Jasminowe (etap II — IV) 13.500 Ipot. 2015 I pot. 2019
Poznan, Jackowskiego 8.000 1 pot. 2015 1 pot. 2016
Poznan, Sowinskiego (etap I-1V) 12.700 11 pot. 2014 I pot. 2019
Krakow, Ko$ciuszki 5.200 Ipot. 2015 I pot. 2016
Krakéw, Tyniecka / Czarodziejska 5.700 1I pot. 2014 1 pot. 2016
Krakow, Rydla 8.700 I pot. 2015 Ipot. 2017
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap II — III) 12.500 II pot. 2015 II pot. 2019
L6dz, Osiedle Jarzgbinowe (etap 11-V) 34.400 11 pot. 2015 11 pot. 2021
Lodz, Wodna (etap I —II) 13.700 I pot. 2015 I pot. 2018
Kielce, Zielone Tarasy 2.100 II pot. 2014 II pot. 2015
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM] 151.700 - -
PROJEKTY MIESZKANIOWE RAZEM : 197.500
Dyminy, Osiedle Potudniowe (etap III) 43.400 II pot. 2013 11 pot. 2014
Poznan, Sotacz 13.700 1 pot. 2015 I pot. 2016
Warszawa, Rezydencje Le$ne (projekt w trakcie sprzedazy) 52.900 1I pot. 2010 I pot. 2012
SPRZEDAZ DZIALEK [POWIERZCHNIA DZIALEK W MKW] 110.000 - -
Lublin, ul. Poligonowa* 1.060.000 - -
Poznan Naramowice* 350.000 - -
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK W MKW] 1.410.000 - -

* Projekty, przy ktorych nie podano dat znajdujg sie w fazie koncepcyjnej.
Zrédlo: Spotka.

Ponizej przedstawiono krotki opis poszczegoélnych projektow w przygotowaniu oraz w realizacji Grupy
(W ujeciu alfabetycznym).

(i) Kielce (okolice), Osiedle Poludniowe w Dyminach

Grupa zakonczyla realizacj¢ infrastruktury dla I i II etapu projektu osiedla domoéw. Rozpoczeto realizacje
III etapu inwestycji. Osiedle obejmowac bedzie okoto 182 dzialki na sprzedaz na powierzchni tacznej okoto
43.400 mkw. Spolka sprzedaje dziatki wraz z projektami domow.

(ii) Kielce, Zielone Tarasy

Na posiadanej nieruchomosci Grupa planuje realizacje 12 doméw jednorodzinnych o powierzchni tacznej okoto
2.100 mkw. Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane jest na druga polowe 2014 roku, a zakonczenie
na drugg potowe 2015 roku.
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(iii) Krakow, Hortus Apartments

Hortus Apartments powstaje przy ul. Piotra Borowego na Woli Justowskiej — prestizowej dzielnicy miasta.
Inwestycja sktada si¢ z czterech trzykondygnacyjnych budynkéw o tacznej powierzchni okoto 3.000 mkw.
Zakonczenie realizacji inwestycji jest planowane na drugie potrocze 2014 roku.

(iv) Krakoéw, Bronowicka 42

Na posiadanej nieruchomosci Grupa, w drugiej potowie 2013 roku, rozpoczeta realizacj¢ budynku mieszkalnego
o powierzchni na sprzedaz okoto 3.000 mkw. W ofercie znajduje si¢ 60 lokali mieszkalnych oraz trzy lokale
ustugowe. Oddanie inwestycji do uzytkowania planowane jest na I1I kwartat 2015 roku.

(\4] Krakoéw, Kosciuszki

Trwaja prace koncepcyjne nad projektem budowlanym. Na posiadanej nieruchomosci Grupa planuje,
w pierwszej potowie 2015 roku, rozpoczecie realizacji budynku mieszkalnego o powierzchni okoto 5.200 mkw.
W ofercie znajduje 70 lokali mieszkalnych. Zakonczenie inwestycji planowane jest na druga potoweg 2016 roku.

(vi) Krakow, projekt przy ul. Tynieckiej i ul. Czarodziejskiej

Na posiadanej nieruchomosci Grupa planuje realizacje budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na sprzedaz
wyniesie okoto 5.700 mkw. Uzyskanie pozwolen administracyjnych i rozpoczecie realizacji projektu
przewidziane jest na drugg potowe 2014 roku. Zakonczenie inwestycji planowane jest na pierwsza polowe
2016 roku.

(vii) Krakéw, Rydla

Trwaja prace koncepcyjne nad projektem. Na posiadanej nieruchomos$ci Grupa planuje, w pierwszej potowie
2015 roku, rozpoczgcie realizacji budynku mieszkalnego o powierzchni okoto 8.700 mkw. Zakonczenie
inwestycji planowane jest na pierwsza potowe 2017 roku.

(viii)  Lublin, projekt przy ul. Poligonowej

Projekt w fazie koncepcyjnej. W planach inwestycyjnych znajduje si¢ realizacja projektu mieszkaniowego
o powierzchni okoto 71.000 mkw. na nalezacej do Grupy nieruchomosci o powierzchni okoto 1.060.000 mkw.

(ix) Lédz, Osiedle Jarzebinowe

W 2013 roku, Grupa uzyskata ostateczne pozwolenie na uzytkowanie I etapu. Inwestycja sktada si¢ z dwoch
S-pietrowych budynkow zaprojektowanych na wspdlnej kondygnacji stanowiacej parking podziemny. W I etapie
powstato 120 mieszkan o powierzchni od okoto 32 do okoto 87 mkw. W marcu 2014 roku rozpoczgta si¢
realizacja II etapu Osiedla Jarzgbinowego. W ramach tego etapu powstanie sze$ciopigtrowy budynek w ktérym
znajdzie si¢ 97 mieszkan o powierzchniach od 32 do 113 mkw. Kolejne etapy inwestycji (I1I-V) sg w fazie
przygotowania. Laczna powierzchnia lokali powstatych w ramach wszystkich pigciu etapéw inwestycji wyniesie
okoto 46.800 mkw. Termin zakonczenia realizacji wszystkich etapow inwestycji planowany jest na drugie
potrocze 2021 roku.

x) Lédz, projekt przy ul. Wodnej

Na nalezacej do Grupy nieruchomos$ci planowana jest realizacja budynkéw mieszkalnych. Nowa koncepcja
zaktada wybudowanie okolo 220 mieszkan o tacznej powierzchni na sprzedaz okoto 13.700 mkw. Grupa
uzyskata warunki zabudowy umozliwiajace realizacje inwestycji. Pozwolenie na budowg uzyskano w listopadzie
2012 roku. Realizacja projektu nastapi etapami. Rozpoczecie 1 etapu realizacji planowane jest w pierwszej
potowie 2015 roku, a zakonczenie w drugiej potowie 2018 roku.

(xi) Poznan, Osiedle Naramowice, Pod Klonami

W 1 poétroczu 2010 roku, rozpoczgto realizacj¢ wielorodzinnego projektu Pod Klonami, na ktory sktada
si¢ 10 willi podmiejskich wielorodzinnych oraz 35 domow jednorodzinnych w zabudowie szeregowej
(etap I —III). Powierzchnia na sprzedaz bedzie wynosi¢ tacznie okoto 13.960 mkw. Etap I projektu zostat juz
ukonczony, obecnie w realizacji jest etap II i III o powierzchni na sprzedaz okoto 3.700 mkw. Prace realizacyjne
zwigzane z zabudowag szeregowa prowadzone sa w dwoch etapach i zakoncza sie¢ w pierwszym polroczu
2016 roku.

(xii) Poznan, Osiedle Ja§minowe

Na posiadanej nieruchomosci w obrebie Naramowic w Poznaniu przy ul. Karpia i Sielawy Grupa planuje
realizacje  kompleksu mieszkaniowego 14 budynkéw wielorodzinnych oraz otwartego garazu
wielopoziomowego. Inwestycja podzielona bedzie na cztery etapy. Lacznie powstanie 375 mieszkan
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o powierzchni sprzedawalnej blisko 19.500 mkw. W czerwcu 2013 roku, rozpoczela si¢ realizacja I etapu
inwestycji, na ktory skltadaja si¢ cztery budynki mieszkalne oraz garaz wielopoziomowy. W ramach I etapu
inwestycji w [ kwartale 2015 roku do uzytkowania zostanie oddanych 114 mieszkan o tacznej powierzchni okoto
6.000 mkw.

(xiii)  Poznan, Jackowskiego

Na nieruchomosci Grupa planuje realizacj¢ budynku mieszkalnego oferujacego 154 mieszkan o tgcznej
powierzchni uzytkowej okolo 8.000 mkw. Rozpoczgcie realizacji planowane jest na poczatek 2015 roku,
a zakonczenie w drugiej potowie 2016 roku.

(xiv)  Poznan, projekt przy ul. Sowinskiego

Na nieruchomosci Grupa planuje realizacj¢ 13 budynkéw mieszkalnych oferujacych 343 mieszkan
o powierzchni uzytkowej tacznej okoto 19.800 mkw. Inwestycja realizowana bedzie w czterech etapach.
W I polowie 2014 roku rozpoczeta si¢ realizacja I etapu inwestycji Oddanie do uzytkowania calego projektu
planowane jest na pierwsza potowe 2019 roku.

(xv) Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec (Solacz)

Realizowane s3 dziatania zmierzajace do przygotowania sprzedazy dziatlek wchodzacych w skiad
nieruchomosci. Laczna powierzchnia dziatek, ktére beda oferowane to okoto 13.700 mkw. Grupa planuje
sprzedaz dzialek wraz z gotowymi projektami. Przyjeto, iz sprzedaz rozpocznie si¢ w pierwszym poétroczu
2015 roku i zakonczy si¢ w drugiej potowie 2016 roku.

(xvi)  Warszawa, Nowy Mokotéw

W listopadzie 2012 roku, rozpoczgto realizacj¢ I etapu projektu mieszkaniowego przy ul. Konstruktorskiej 10.
Etap I zaktada budowe 200 lokali mieszkalnych i szeSciu lokali ushugowych o tacznej powierzchni okoto 11.600
mkw. Zakonczenie pierwszego etapu i oddanie go do uzytkowania planowane jest na druga potowe 2014 roku.
Inwestycja bedzie realizowana w czterech etapach, w ramach ktérych zostanie zaoferowanych okoto 700 lokali
o lacznej powierzchni okolo 42.100 mkw. Zakonczenie realizacji caloéci projektu planowane jest na druga
potowe 2018 roku.

(xvii) Warszawa, Rezydencje Le$ne, Las Mlocinski

Grupa zakonczyta realizacj¢ infrastruktury osiedla domoéw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mtocinski).
Na nieruchomosci o powierzchni okoto 6,3 ha zostang wydzielone 32 dziatki. Szacowana powierzchnia dziatek
na sprzedaz to okoto 52.900 mkw. Projekt jest w trakcie sprzedazy.

(xviii) Warszawa, projekt przy ul. Pulawskiej

Prowadzone sa ostatnie prace koncepcyjne dla projektu zlokalizowanego na Mokotowie. Planowana
powierzchnia tego wielokondygnacyjnego budynku mieszkalno-ustugowego o kaskadowej zabudowie wynosic¢
bedzie okoto 4.700 mkw. Rozpoczecie realizacji planowane jest na pierwsze polrocze 2015 roku, a zakonczenie
na druga potowe 2016 roku.

(xix)  Wroclaw, Grota 111

Na nalezacej do Grupy nieruchomosci, o powierzchni okoto 3 ha, planowana jest realizacja projektu
mieszkaniowego obejmujacego blisko 300 mieszkan o powierzchni uzytkowej okoto 18.400 mkw. Projekt
bedzie realizowany etapami. Realizacja pierwszego etapu, w ramach ktorego powstanie 100 mieszkan
o powierzchni okoto 5.900 mkw., rozpoczgta si¢ w 2013 roku i zakonczy si¢ w drugiej potowie 2015 roku.
Zakonczenie realizacji catej inwestycji nastapi w drugiej potowie 2019 roku.

Centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe

W ponizszej tabeli przedstawiono projekty centrow handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych realizowane
i w przygotowaniu Grupy na Date Prospektu. Poza przedstawionymi w ponizszej tabeli projektami, w posiadaniu
Grupy znajduja si¢ grunty pod realizacj¢ kolejnych projektow.
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Tabela nr 10

GLA/POW. Planowane
DZIALKI Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
Jelenia Gora Galeria Sudecka, (rozbudowa) 18.600 1I pot. 2013 I pot. 2015
PROJEKTY W BUDOWIE 18.600 - -
Szczecin Galaxy, (rozbudowa) 15.700 Ipot. 2015 II pot. 2016
Katowice, ul. Kosciuszki 30.500 I pot. 2015 1I pot. 2016
Szczecin Outlet Park,(etap II) 8.300 1T pot. 2015 I pot. 2016
Poznan Metropolis 33.300 I pot. 2016 Ipot. 2018
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 87.800 - -
Brasov Korona, (Rumunia)* 29.800 - -
Budapeszt Mundo, (Wegry)* 36.300 - -
PROJEKTY ZA GRANICA W PRZYGOTOWANIU 66.100 - -
PROJEKTY RAZEM [GLA] 172.500 - -
Koszalin** 39.300 - -
Stupsk, ul. Grottgera** 65.700 - -
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK] 105.000 - -

* Stan procedur administracyjnych pozwala na rozpoczecie realizacji w 2014 roku, jednak, na Datg Prospektu, realizacja nie zostala jeszcze
rozpoczeta.

** Projekty, przy ktorych nie podano dat, a zamiast GLA podano powierzchnie dziatek, znajdujq si¢ w fazie koncepcyjnej.

Zrédlo: Spéika.

Ponizej przedstawiono szczegdtowe opisy poszczegdlnych projektow centrow handlowych i centrow handlowo-
rozrywkowych Grupy w realizacji i w przygotowaniu (w uj¢ciu alfabetycznym).

(i) Jelenia Gora, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Sudecka

W drugim poétroczu 2013 roku Spoétka rozpoczgta rozbudowe istniejacego Centrum Handlowego Galeria
Sudecka zlokalizowanego przy al. Jana Pawla II 51 w Jeleniej Gorze. Rozbudowa istniejacego centrum
handlowego zaktada zwickszenie powierzchni wynajmowalnej i rozszerzenie oferty o branzg rozrywkowa.
Galeria Sudecka po zakonczonej rozbudowie o okoto 18.600 mkw. dysponowaé bedzie powierzchnia na
wynajem okoto 31.400 mkw. oraz miejscami postojowymi w liczbie okoto 1.200 szt. Poza nowym obwodowym
pasazem z wicksza liczba lokali handlowych, rozbudowany obiekt zyska strefe restauracyjng oraz kompleks
kinowy. Rozbudowana Galeria Sudecka zostanie oddana do uzytkowania w pierwszej potowie 2015 roku.

(ii) Katowice, projekt przy ul. Kosciuszki

Na nieruchomos$ci zakupionej w 2010 roku, o powierzchni ponad 54.000 mkw., planowana jest realizacja
centrum handlowego o powierzchni wynajmowalnej okoto 30.500 mkw. Rozpoczgcie realizacji planowane jest
na pierwsza potowe 2015 roku, a zakonczenie na drugie potrocze 2016 roku.

(iii) Koszalin, centrum handlowo-rozrywkowe

W Koszalinie, przy ul. Krakusa i Wandy, na nieruchomosci o powierzchni okoto 39.300 mkw., planowana jest
realizacja nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego. Projekt jest w fazie koncepcyjnej.

(iv) Poznan, Metropolis

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej si¢ w Poznaniu przy ul. Hetmanskiej, Grupa planuje realizacje
nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego Metropolis, oferujacego okoto 33.300 mkw. powierzchni
wynajmowalnej. Projekt jest na etapie ustalenia koncepcji architektonicznej. Rozpoczecie realizacji planowane
jest na pierwsze poétrocze 2016 roku, a zakonczenie na pierwsze potrocze 2018 roku.

) Szczecin, Galaxy (rozbudowa)

Na pierwsze potrocze 2015 roku planowane jest rozpoczgcie rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego
Galaxy w Szczecinie. W ramach rozbudowy powstanie zadaszona aleja handlowa z wewnetrznym placem oraz
nowa cz¢$¢ obiektu o powierzchni okoto 15.700 mkw. W galerii powstanie klub fitness, nowe sklepy i kolejnych
200 miejsc parkingowych. Dzigki rozbudowie, obiekt bedzie posiadal okoto 60.000 mkw. facznej powierzchni
wynajmowalne;j.
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(vi) Szczecin, centrum wyprzedazowe Qutlet Park

W listopadzie 2012 roku, do uzytkowania zostal oddany I etap inwestycji Outlet Park przy ul. A. Struga
w Szczecinie. W rece najemcow zostata przekazana powierzchnia okoto 16.500 mkw. Na Date Prospektu
na etapie przygotowan jest II etap projektu, w ramach ktorej obiekt ma zosta¢ rozbudowany o okoto 8.300 mkw.
Laczna powierzchnia wynajmowalna realizowanego etapowo projektu wyniesie okoto 24.800 mkw. Spotka
planuje zakonczy¢ realizacje 11 etapu inwestycji w pierwszym potroczu 2016 roku.

(vii) Pozostale centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

Grupa planuje takze rozbudowe niektorych innych posiadanych centrow handlowych i centréw handlowo-
rozrywkowych. Dziatania Grupy skoncentrowane bgda w przysztosci na realizacji nowych projektow, w tym
projektéw w regionalnych miastach Polski, oraz zwigkszaniu portfela powierzchni komercyjnych
przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowie projektow juz istniejacych.

Biura i hotele
Biura
W ponizszej tabeli przedstawiono projekty biurowe realizowane i w przygotowaniu Grupy na Date Prospektu.

Tabelanr 11

Planowane
GLA Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
Warszawa Park Rozwoju (etap II) 15.600 II pot. 2013 Ipot. 2015
Warszawa Q22 52.500 II pot. 2013 II pot. 2016
Wroctaw West Gate 16.200 I pot. 2013 1I pot. 2014
Katowice A4 Business Park (etap 1T ) 9.300 1I pot. 2013 11 pot. 2014
Gdansk Tryton 24.600 1I pot. 2013 I pot. 2015
Krakéw Opolska (etap I) 19.200 I pot. 2014 1I pot. 2015
PROJEKTY W BUDOWIE 137.400 - -
Warszawa Beethovena (etap 1) 18.100 1I pot. 2014 I pot. 2016
Warszawa Beethovena (etap 11 — I1I) 36.700 I pot. 2016 I pot. 2019
Warszawa Tasmowa (etap I) 15.000 1T pot. 2014 I pot. 2016
Warszawa Tasmowa (etap 11 - IV) 44.400 1I pot. 2015 I pot. 2020
Krakéw Opolska (etap 11— I1I) 38.400 1I pot. 2015 1I pot. 2018
Wroctaw Plac Grunwaldzki 16.900 1I pot. 2014 1I pot. 2015
Wroctaw Sucha I-11 28.200 1 pot. 2015 1 pot. 2017
Katowice A4 Business Park (etap I1I) 12.400 1I pot. 2014 I pot. 2016
Poznan Hetmafska (etap I — III) 36.900 I pot. 2015 11 pot. 2020
L6dz Aurus (etap I) 9.600 1I pot. 2014 1I pot. 2015
L6dz Aurus (etap II) 9.600 1I pot. 2015 II pot. 2016
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 266.200 - -
Kijow Dehtiarivska (etap I-VI)* 107.600 - -
PROJEKTY ZA GRANICA [W PRZYGOTOWANIU] 107.600 - -
PROJEKTY RAZEM 511.200 - -
Krakow, Cracovia** 17.400 - -
GRUNTY INWESTYCYJNE [POWIERZCHNIA DZIALEK] 17.400 - -

* Rozpoczecie realizacji jest uzaleznione od ustabilizowania sie sytuacji politycznej na Ukrainie.
** Projekt w fazie koncepcyjnej.

Zrédlo: Spéika.

Ponizej przedstawiono szczegblowy opis poszczegdlnych  projektéw  biurowych realizowanych
i w przygotowaniu Grupy (w ujeciu alfabetycznym).

@) Gdansk, projekt Tryton

Tryton Business House powstaje w charakterystycznym punkcie Gdanska, przy skrzyzowaniu ul. Jana z Kolna
i Watow Piastowskich, w sasiedztwie $cislego centrum miasta. Realizacja tego budynku biurowego klasy A
o powierzchni wynajmowalnej okoto 24.600 mkw. rozpoczeta si¢ w drugim poétroczu 2013 roku. Inwestycja
realizowana jest w jednym etapie. Planowany termin zakonczenia realizacji to I potowa 2015 roku.
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(ii) Katowice, projekt przy ul. Francuskiej

W Katowicach przy skrzyzowaniu al. Gornoslaskiej i ul. Francuskiej planowana jest realizacja trzech budynkoéw
biurowych klasy A o 1!acznej powierzchni wynajmowalnej okoto 30.700 mkw. wraz z parkingiem
wielopoziomowym. Obiekt zrealizowany zostanie w trzech etapach. I etap otrzymal pozwolenie na uzytkowanie
w lutym 2014 roku. W ramach tego etapu powstat 7-kondygnacyjny biurowiec, o powierzchni GLA okoto 9.000
mkw. W ramach etapu II powstaje 10-kondygnacyjny biurowiec o powierzchni GLA okoto 9.300 mkw. Oddanie
IT etapu planowane jest na drugie potrocze 2014 roku. W ramach etapu III, powstanie budynek o GLA okoto
12.400 mkw., ktérego oddanie jest planowane na pierwsza potowe 2016 roku.

(iii) Krakéw, projekt przy ul. Opolskiej

W Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowany jest nowoczesny projekt biurowy klasy A,
o powierzchni wynajmowalnej okoto 57.600. mkw. Inwestycja sklada si¢ z trzech 12-kondygnacyjnych
budynkoéw oraz parkingu naziemnego i podziemnego. Obiekt realizowany begdzie w trzech etapach. Rozpoczgta
si¢ realizacja I etapu, natomiast zakonczenie planowane jest na druga potowe 2015 roku. W I etapie powstanie
okoto 19.200 mkw. powierzchni wynajmowalnej oraz okoto 446 miejsc postojowych. Realizacja II i III etapu,
w ramach ktorych powstanie okoto 38.400 mkw. powierzchni wynajmowalnej, planowane jest na drugg potowe
2015 roku, a zakonczenie na druga potowe 2018 roku.

(iv) Lédz, projekt Aurus

W Lodzi przy ul. Pitsudskiego planowana jest realizacja dwoch budynkow biurowych klasy A o lacznej
powierzchni wynajmowalnej okolo 19.200 mkw. Projekt realizowany bedzie w dwoch etapach. Zgodnie
z planami, realizacja pierwszego z nich rozpocznie si¢ w drugim potroczu 2014 roku, natomiast drugiego
w drugiej potowie 2015 roku. Decyzja o rozpoczgciu realizacji bedzie podjeta z uwzglednieniem sytuacji
na rynku biurowym w Lodzi. Zakonczenie realizacji inwestycji planowane jest na druga potowe 2016 roku.

W) Warszawa, projekt przy ul. Beethovena

W Warszawie przy ul. Beethovena Grupa planuje budowe parku biurowego o tacznej powierzchni
wynajmowalnej okoto 54.800 mkw. Projekt realizowany bedzie w trzech etapach. Rozpoczgcie realizacji
pierwszego z nich zaplanowane jest na drugg potowe 2014 roku, a kolejnych na pierwsza potowe 2016 roku.
Zakonczenie realizacji inwestycji ma nastapi¢ w pierwszej potowie 2019 roku.

(vi) Warszawa, projekt przy al. Jana Pawla 11

W grudniu 2011 roku Grupa zawarla ostateczng umowe zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci
polozonej u zbiegu ul. Jana Pawta II oraz ul. Grzybowskiej. W 2013 roku Grupa rozpoczeta na tej nieruchomoscei
realizacje prestizowego projektu biurowego — 155-metrowego biurowca Q22 oferujacego okoto 52.500 mkw.
powierzchni biurowej. Prace realizacyjne rozpoczely si¢ w pazdzierniku 2013 roku. Otwarcie obiektu planowane
jest na drugie potrocze 2016 roku.

(vii) Warszawa, projekt przy ul. Konstruktorskiej

W Warszawie przy ul. Konstruktorskiej Grupa realizuje II etap kompleksu biurowego pod nazwa Park Rozwoju.
Zakonczenie drugiego etapu inwestycji zaplanowano na I potrocze 2015 roku. Park Rozwoju beda stanowi¢ dwa
niezalezne obiekty biurowo-ustugowo-handlowych klasy A o tacznej powierzchni wynajmowalnej okoto
33.000 mkw. wraz z garazami podziemnymi oraz niezbedna do funkcjonowania infrastruktura techniczna.
Laczna liczba miejsc parkingowych obshugujacych kompleks to okoto 740.

(viii)  Warszawa, projekt przy ul. Ta§mowej

Na zakupionej w Warszawie nieruchomos$ci przy ul. Tasmowej, Grupa planuje realizacj¢ parku biurowego
sktadajacego si¢ czterech budynkéw o tacznej powierzchni wynajmowalnej okoto 59.400 mkw. Inwestycja
bedzie realizowana w czterech etapach. Realizacja pierwszego budynku, stanowigcego zarazem 1 etap
inwestycji, rozpocznie si¢ w II potroczu 2014 roku. Oddanie do uzytkowania pierwszego budynku o powierzchni
wynajmowalnej okoto 15.000 mkw. planowane jest na I potrocze 2016 roku. Zakonczenie realizacji catego
projektu planowane jest na pierwsze pétrocze 2020 roku.

(ix) Wroclaw, West Gate

We Wroctawiu przy skrzyzowaniu ul. Na Ostatnim Groszu i ul. Lotniczej Grupa, w pierwszej potowie
2013 roku, rozpoczela realizacje budynku biurowo-ustugowego pod nazwa West Gate. W projekcie powstanie
okoto 16.200 mkw. powierzchni uzytkowej i okoto 323 miejsca parkingowe. Planowane zakonczenie realizacji
inwestycji przypada na drugie poirocze 2014 roku.
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(x) Wroclaw, Plac Grunwaldzki

W drugim poétroczu 2014 roku we Wroctawiu Grupa planuje rozpoczecie realizacji budynku biurowego
o powierzchni GLA okoto 16.900 mkw. Budynek bedzie posiadal parking podziemny i sze$¢ kondygnacji
nadziemnych. Zakonczenie realizacji tej inwestycji planowane jest na druga potowe 2015 roku.

(xi) Wroclaw, Sucha

Projekt znajduje si¢ obecnie w fazie koncepcyjnej. Grupa jest na etapie wyboru biura projektowego. Wstepne
zatozenia przewiduja realizacje budynku biurowego w dwoch etapach o lacznej powierzchni GLA okoto
28.200 mkw. Rozpoczgcie realizacji planowane jest na pierwsze poélrocze 2015 roku, a zakonczenie
w pierwszym potroczu 2017 roku.

Hotele

Na Date Prospektu Grupa nie prowadzi ani nie planuje realizacji zadnych projektow w zakresie obiektow
hotelowych.

Wykonawcy

Grupa powierza realizacje poszczegélnych obiektow polskim i zagranicznym podmiotom, ktorych wyboru
dokonuje na podstawie procedury przetargowej. W szczegdlnosci, Grupa bierze pod uwagg stabilnos¢ finansowa
podmiotu oraz jego do§wiadczenie.

Wsrod wykonawcow obiektow realizowanych przez Grupe mozna wymieni¢: (i) Eiffage Polska Budownictwo
S.A., (i1) Modzelewski & Rodek sp. z o.0., (iii)) Warbud S.A., (iv) Krak-Chem sp. z 0.0. oraz (v) Fabet
Konstrukcje sp. z o. o.

Klienci

Klientami Grupy sa najemcy powierzchni komercyjnych oraz podmioty, na rzecz ktorych Grupa $wiadczy ushugi
realizacji inwestycji. W przypadku sprzedazy projektow w calosci, klientami Grupy sa podmioty inwestujace
w nieruchomosci.

Mieszkania

W segmencie mieszkaniowym, finalnymi odbiorcami realizowanych przez Grupe projektow sa klienci
indywidualni, ktorym Grupa oferuje mieszkania za posrednictwem regionalnych biur sprzedazy w Kielcach,
Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu oraz w Lodzi.

Centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe

Najemcami powierzchni komercyjnych sg krajowe 1 migdzynarodowe sieci handlowe oraz lokalne
przedsigbiorstwa, w tym: (i) hipermarkety (Tesco, Real, Piotr i Pawetl), (ii) specjalistyczne sieci handlowe
(np. Empik, RTV Euro AGD, Saturn), (iii) sieci odziezowe (np. New Yorker, CCC, C&A, H&M, Grupa Inditex
(Zara, Pull&Bear, Bershka, Stradivarius), Grupa LPP (Reserved, Mohito, House, Cropp Town, Sinsay)
TK Maxx, Deichmann), (iv) sieci z branzy kulturalno-rozrywkowej (np. Helios, Multikino) oraz (v) sieci
z branzy zdrowia i urody (np. Douglas, Rossmann, Sephora).

Biura i hotele

Na Date Prospektu do kluczowych najemcow powierzchni biurowych naleza: Grand Thornton Frackowiak,
Roche Polska, Tkea 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 oraz IBM Global Services Delivery Centre i Schneider Electric Polska.

W segmencie hotelowym, Grupa realizowala dotychczas inwestycje dla sieci Accor, grupy Envergure
oraz Qubus Hotel System.

Konkurencja

Grupa kapitatowa funkcjonuje na krajowym i europejskim (Rumunia, Wegry, Ukraina) rynku nieruchomosci.
W ostatnich latach, rynek nieruchomosci stat si¢ rynkiem klienta, a duza liczba zagranicznych inwestorow,
ktérych przewaga konkurencyjna wyraza si¢ w wigkszych zasobach kapitalowych, spowodowata wzrost ryzyka
konkurencji (patrz ,,Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy — Na Grupe moze
wplywaé konkurencja ze strony innych podmiotow”). W odniesieniu do potencjalnie nowych podmiotow ryzyko
ograniczane jest przez wysokie bariery wejScia (duza kapitatochtonno$¢). W ocenie Spotki, przewaga
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konkurencyjna Grupy jest szerokie doswiadczenie w realizacji projektow i znajomos$¢ rynku oraz realizacja
projektow w atrakcyjnych dla klientow lokalizacjach.

W przypadku Grupy, pozycja konkurencyjna analizowana jest w podziale na poszczegdlne segmenty
dziatalnos$ci oraz w odniesieniu do konkretnych projektow Grupy. We wszystkich segmentach, Grupa konkuruje
z polskimi deweloperami (w tym z deweloperami, ktorych dziatalno$¢ jest ograniczona wylacznie do rynkow
lokalnych). Dodatkowo na rynku centréw handlowych oraz na rynku powierzchni biurowych dziataja
deweloperzy zagraniczni.

Przewagi konkurencyjne

W ocenie Spoiki, Grupa posiada nastepujace przewagi konkurencyjne:

(@

(i)

(iii)

Silna pozycja Grupy na rynku polskim

Grupa jest obecna na polskim rynku nieruchomosci juz 18 lat. Posiada ugruntowana pozycje na rynku
deweloperskim oraz duza wiarygodno$¢ i transparentno$¢ potwierdzong przez notowanie akcji Spotki
na GPW. Zdobyte podczas wielu lat stabilnej dziatalnosci do$wiadczenie przektada si¢ na wysoka
jakos¢ 1 standard wykonczenia oferowanych powierzchni mieszkalnych i1 uzytkowych. Zdobyte
doswiadczenie 1 znajomo$¢ rynku skutkuje realizacja projektow w atrakcyjnych, przyciagajacych
klientow lokalizacjach. Jakos$¢ oferty i zbudowane przez lata zaufanie klientéw powoduje, iz najemcy
z istniejacych centrow handlowych Grupy decyduja si¢ na wynajem powierzchni w nowo oddawanych
obiektach. Odpowiedni portfel najemcow, stale prowadzone akcje marketingowe i spoteczne powoduja,
ze centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe Grupy s3 jednymi z najczeSciej odwiedzanych
w swoich regionach. Profesjonalizm Grupy zostal doceniony wieloma nagrodami i pozyskanymi
certyfikatami.

Bank ziemi

Grupa posiada znaczacy ,bank ziemi” umozliwiajacy realizacj¢ kolejnych projektow we wszystkich
segmentach dziatalnos$ci Grupy, o powierzchni mieszkalnej i wynajmowalnej wynoszacej okolo
1.000.000 mkw.

Grupa posiada korzystnie zlokalizowane grunty dla nowych projektow biurowych w Warszawie,
Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Gdansku, Katowicach i Lodzi. Ponadto Grupa posiada grunty
przeznaczone pod inwestycje mieszkaniowe w Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu, Lodzi,
Lublinie oraz w Kielcach. Grupa posiada réwniez nieruchomosci pod centra handlowe i centra
handlowo-rozrywkowe m.in. w Katowicach, Krakowie, Stupsku i Koszalinie. W ocenie Spotki, rynek
centrow handlowych wchodzi jednak w fazg dojrzala, w zwiazku z czym Spotka nie przewiduje tak
dynamicznego rozwoju tego segmentu jak segmentu biurowego. Patrz rowniez ,,- Strategia”.

Grupa stale obserwuje rynek w celu pozyskania kolejnych terenéw inwestycyjnych. Posiadane zasoby
terendw inwestycyjnych stwarzaja Grupie korzystne perspektywy rozwoju na przyszto$é, a wykonane
juz czgéciowo prace przygotowawcze beda pozwala¢ na ciagle uruchamianie kolejnych projektow
w latach nastgpnych.

Dywersyfikacja dziatalnosci i posiadanego portfela nieruchomosci

Grupa prowadzi swoja dziatalnos¢ w trzech gtéwnych segmentach rynku nieruchomosci: (i) mieszkania
(tj. sprzedaz mieszkan), (ii) centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe (tj. najem powierzchni
handlowych 1 rozrywkowych 1 sprzedaz projektow handlowych i handlowo-rozrywkowych)
oraz (iii) biura i hotele (. najem powierzchni biurowych oraz sprzedaz projektow biurowych
i hotelowych).

Spotka uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczace realizacji
konkretnych projektéw podejmowane sa indywidualnie, na bazie aktualnych analiz. W celu
minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, duze projekty realizowane sa w kilku etapach.

Grupa posiada w swoim portfelu siedem biurowcow i parkow biurowych oraz dziewieé¢ centrow
handlowych i centréow handlowo-rozrywkowych, co zapewnia stabilny poziom przeplywow
pienieznych z posiadanego portfela nieruchomos$ci. Ponadto Grupa realizuje projekty mieszkaniowe
w §rednim i wyzszym standardzie dajace mozliwo$¢ wygenerowania wigkszej marzy niz w segmencie
popularnym. W roku 2014 i latach nastepnych, biorac pod uwage ozywienie na rynku mieszkan, Grupa
zamierza uruchomi¢ kolejne inwestycje. Ich ilo§¢ i realizacja w poszczegdlnych latach bedzie
uzalezniona od czynnikow popytowo-podazowych, takich jak sita nabywcza, dostep do kredytow,
poziom wynagrodzen czy ceny rynkowe mieszkan.

69



(iv) Wykwalifikowana i doswiadczona kadra zarzgdcza

Czlonkowie Zarzadu posiadaja wysokie kwalifikacje, bogate do$wiadczenie oraz szeroka wiedze
na temat rynku nieruchomosci i branzy budowlanej. Wszyscy cztonkowie Zarzadu ukonczyli studia
budowlane i pracujg od wielu lat w Spotce. Zarzad kierowal Grupa z sukcesami zarowno w czasach
dobrej sytuacji gospodarczej, jak i w skomplikowanych warunkach kryzysu gospodarczego.

Grupa zatrudnia doswiadczonych specjalistow z kazdego z kluczowych obszarow dziatalnosSci
deweloperskiej, w tym doswiadczonych Project Manageréw i Site Managerow. Dodatkowo Grupa
posiada wlasne zespoty wycen i kontraktacji, zespoty architektow, leasing managerow, specjalistow
od marketingu i zespo6l Property Management o najwyzszych kwalifikacjach. Projekty realizowane
przez Grup¢ sa koordynowane i nadzorowane przez zespolty doswiadczonych specjalistow. Taka
struktura organizacyjna zapewnia Grupie gruntowng znajomos$¢ rynku, na ktérym Grupa prowadzi
dziatalnos¢. Pozwala to na skuteczng identyfikacje mozliwosci biznesowych, potrzeb klientow, a takze
utatwia negocjacje z wykonawcami, dostawcami ustug i instytucjami finansowymi. Ponadto znajomos¢
procesow przyspiesza uzyskanie zezwolen od organdéw nadzorczych i terminowa realizacje projektow.

W) Wieloletnie relacje z bankami i zdolnosé do pozyskiwania finansowania

Grupa posiada do§wiadczenie i wysoka wiarygodno$¢ finansowa wypracowang podczas wieloletniej
wspoélpracy z bankami o stabilnej sytuacji finansowej w zakresie kredytowania, lokowania nadwyzek
srodkéw pienigznych, wspolpracy na rynku transakcji pochodnych w zakresie transakcji walutowych
(forward) i stop procentowych (IRS). Wzajemne zaufanie owocuje udzielanymi spoétkom z Grupy przez
banki dzialajace na rynku polskim kredytami biezacymi i obrotowymi na okres od 1 roku do 3 lat,
ktorych limity na Dat¢ Prospektu wynosza tacznie 230 mln PLN. Spoétka posiada podpisany w 2004
roku z mBankiem S.A. (dawniej BRE Bank S.A.) pakiet uméw umozliwiajacy niepubliczne emisje
obligacji do kwoty 1 mld PLN. Emisje obligacji Spotki sa z powodzeniem plasowane przez agenta
emisji. Na Date Prospektu wyemitowana kwota wynosita 1 mld PLN (w tym 289,5 min PLN
zapadajace 30 czerwca 2014 roku). Spotki z Grupy zaciagaja Srednio- i dlugoterminowe kredyty
inwestycyjne celowe przeznaczone na finansowanie nakladow budowlanych i innych kosztow
zwiazanych z realizacja projektow biurowych, handlowych i handlowo-rozrywkowych w tzw. formule
»Project Finance”. Kredyty te pozyskiwane sa zardbwno w polskich, jak i zagranicznych instytucjach
finansowych i uruchamiane sg w okresie realizacji projektow, a ich splata dokonywana jest ze §rodkow
pochodzacych z wynajmu powierzchni znajdujacej si¢ w tych obiektach lub tez ze $rodkéw
pozyskanych ze sprzedazy tych projektow. Spolka planuje finansowanie przysztych projektow
inwestycyjnych Grupy ze srodkow pozyskanych w ramach finansowania inwestycyjnego. Przyktadowo,
w tak trudnym dla rynku nieruchomosci okresie kryzysu, jaki przypadat na 2009 rok, Grupa pozyskala
finansowanie celowe na realizacj¢ projektow komercyjnych w kwocie okoto 200 min EUR.

(vi) Pozostale przewagi konkurencyjne

W ocenie Spotki do pozostatych przewag konkurencyjnych Grupy naleza: (i) jasno sprecyzowana
strategia rozwoju, (ii) stabilny akcjonariat Spétki o sprecyzowanej i konsekwentnej polityce
wlascicielskiej, (iii) uregulowana sfera prawna (w tym brak istotnych postgpowan sadowych toczacych
si¢ wobec Spotki lub zagrazajacych Spotce), (iv) dobre relacje z najemcami potwierdzone licznymi
nagrodami, (v) wysoka jako$¢ projektow Grupy, (vi) znaczaca liczba transakcji sprzedazy
ustabilizowanych nieruchomosci oraz (vii) umiejetnos¢ pozyskiwania i zatrzymywania renomowanych
najemcow.

Otoczenie konkurencyjne

Ponizej opisano otoczenie konkurencyjne Grupy w poszczegélnych segmentach, w ktorych prowadzi
ona dziatalnos$¢.

Mieszkania

Grupa prowadzi budowe i sprzedaz mieszkan, dziatek budowlanych i domoéw w najwigkszych miastach Polski
(Warszawa, Krakow, Wroclaw, Poznan, 1Lo6dZz) oraz w Kielcach. Dzialalno$¢ Grupy w tym segmencie,
koncentruje si¢ na sprzedazy mieszkan w segmencie Srednim i wyzszym (apartamenty).

Najwicksi deweloperzy, z ktorymi Grupa konkuruje w najwigkszych miastach Polski to: Robyg
(1.731 sprzedanych mieszkan w 2013 roku), Dom Development (1.605 mieszkan sprzedanych w 2013 roku),
Murapol (1.359 mieszkan sprzedanych w 2013 roku), Atal (1.301 mieszkan sprzedanych w 2013 roku), Polnord,
J.W. Construction (941 sprzedanych mieszkan w 2013 roku), Budimex (742 sprzedane mieszkanie w 2013
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roku), Ronson (572 sprzedane mieszkania w 2013 roku), Marvipol (552 sprzedane mieszkania w 2013 roku),
ktorzy sprzedaja mieszkania we wszystkich segmentach, w tym gtéwnie w popularnym.

Dodatkowo w kazdym z miast, w ktorych obecna jest Grupa, dziataja lokalni deweloperzy, ktorych dziatalno$é
najczegsciej koncentruje si¢ na segmencie popularnym.

Centra handlowe i centra handlowo-rozrywkowe

We Wroctawiu i Szczecinie najwicksze centra handlowe Grupy konkuruja z projektami najwigkszych
deweloperow dziatajacych na tych rynkach, w tym: ECE, Atrium, Apsys i Blackstone.

W mniejszych miastach, takich jak Kielce, Belchatow, Lomza, Kalisz, Jelenia Gora, centra handlowe Grupy
sa najwigksze w regionie i udzial Grupy w rynku jest znaczaco wigkszy od konkurencji. W tych miastach, Grupa
konkuruje z Rank Progres oraz Libra Projekt.

Biura i hotele
Biura

Grupa posiada nieruchomosci biurowe w Warszawie i Poznaniu (tzw. rynki dojrzale) oraz w Kielcach
i Szczecinie (tzw. rynki rozwijajace sig).

W Warszawie Grupa konkuruje bezposrednio z nastgpujacymi deweloperami: Ghelamco, Skanska, HB Reavis,
Hochtief Development, Swede Centre oraz GTC. W Poznaniu Grupa konkuruje z nastgpujacymi deweloperami:
Skanska, GTC, Swede Centre, Wechta. W Szczecnie Grupa konkuruje gtéwnie z lokalnymi deweloperami,
w tym z: SGI Baltics, Pazim, Koncepta oraz Realkapital.

Hotele

Od poczatku swojej dziatalnosci Grupa prowadzita kompleksowa realizacj¢ hoteli w standardzie ,,pod klucz”
dla kluczowych migdzynarodowych sieci hoteli, pelniac rol¢ generalnego realizatora inwestycji. Zagadnienie
konkurencji w tym segmencie jest jednak elementem nieistotnym dla Grupy, gdyz od razu po zakonczeniu
realizacji produkt jest przekazywany zleceniodawcy.

Strategia

Misja Grupy jest zapewnienie najwyzszej jakosci oferowanych powierzchni komercyjnych i mieszkaniowych
przy zachowaniu konkurencyjnych cen nieruchomos$ci znajdujacych sie w portfelu Grupy oraz zwigkszanie
wartosci projektow, ktorych proces realizacji zostat przeprowadzony w catosci w celu ich sprzedazy i realizacji
marzy deweloperskiej.

Grupa koncentruje swoja dziatalnos¢ gtownie na rynku polskim, ze wzgledu na jego duzg stabilno$¢ gospodarcza
i polityczng. Stabilna dynamika PKB Polski oraz staty wzrost popytu sprzyjaja budowaniu przez Grupe wartosci
firmy, w oparciu o konsekwentng popraw¢ rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Grupa na biezaco analizuje
sytuacj¢ na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, aby w odpowiednim czasie moc podjaé decyzje
o rozpoczeciu realizacji projektow na posiadanych tam gruntach.

Grupa zamierza nie tylko budowac i sprzedawac, ale réwniez kupowac gotowe nieruchomosci. Grupa analizuje
funkcjonujace projekty komercyjne i poszukuje aktywow, ktore posiadaja potencjat podwyzszenia ich warto$ci
m.in. poprzez poprawe zestawu najemcow, rozbudowe lub przebudowe, czy tez zmiang strategii zarzadzania
i polityki marketingu. Grupa planuje kupowac takie aktywa od funduszy, bankéw oraz innych deweloperow.
Grupa planuje istotne przyspieszenie rotacji nieruchomosci w posiadanym portfelu Grupy.

Grupa zamierza osiagnac¢ swoje cele poprzez realizacj¢ nastgpujacych elementow swojej strategii:
@) Koncentracja dziatalnosci na segmencie biurowym i mieszkaniowym

Grupa zamierza koncentrowa¢ swoja dzialalno$¢ na realizacji nowoczesnych parkéw biurowych
i samodzielnych budynkow biurowych oraz projektow mieszkaniowych obserwujac w tych segmentach
duze mozliwosci rozwoju i stale rosnacy popyt. Jednoczesnie, w zwigzku z wyraznym nasyceniem
rynku obiektami handlowymi, Grupa spodziewa si¢ napotka¢ istotng barier¢ dla dalszego
dynamicznego rozwoju tego segmentu. Grupa planuje dokonczenie realizacji projektéw handlowych
na posiadanych gruntach oraz analizuje rynek w celu odpowiedniej reakcji w przypadku szczegdlnych
okazji zakupowych.
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(ii) Realizacja i sprzedai kompletnych projektow deweloperskich

Grupa zamierza nadal rozwija¢ swoja dziatalno$¢ poprzez realizacje i sprzedaz spetniajacych najwyzsze
standardy jakosci, bezpieczenstwa 1 wymogow Srodowiskowych nieruchomosci w  kazdym
z segmentOw rynku nieruchomosci, na ktorym dziata.

(iii) Dostosowanie procesu realizacji inwestycji do panujqcej sytuacji rynkowej

Grupa zamierza optymalizowac proces realizacji swoich inwestycji poprzez uzaleznienie realizacji
projektow  deweloperskich od  satysfakcjonujagcego  poziomu wynajmu lub  sprzedazy
oraz od zapewnienia finansowania. Grupa w kazdym przypadku rozwazy réwniez etapowa realizacje¢
planowanych inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan trendow popytu
i cen na rynkach lokalnych.

(iv) Optymalizacja portfolio nieruchomosci Grupy

Grupa zamierza w dalszym ciagu optymalizowaé portfel swoich nieruchomosci poprzez sprzedaz
projektow dojrzatych, realizacje nowych projektow, rozbudowe obecnie istniejacych oraz poszukiwanie
okazji zakupowych zar6wno gruntéw jak i zrealizowanych nieruchomosci.

W ramach powyzszych zalozen, Grupa koncentruje si¢ przede wszystkim na: (i) posiadaniu optymalnego
produktu, (ii) realizacji rentownych projektoéw, (iii) sprawnej realizacji inwestycji, (iv) prostej i czytelnej
organizacji spotki oraz (v) pozyskaniu stabilnego finansowania.

W ocenie Spotki, dzigki strategii budowy optymalnego portfela nieruchomos$ci oraz szerokiemu ,bankowi
ziemi”, Grupa jest dobrze przygotowana, zeby mierzy¢ si¢ ze zmieniajacg si¢ sytuacja rynkowa oraz z sukcesem
wykorzystywaé swoje przewagi konkurencyjne.

Inwestycje
Opis glownych inwestycji dokonanych od daty ostatnio opublikowanego sprawozdania finansowego

Od dnia 31 marca 2014 roku, tj. od daty skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania finansowego Grupy
za | kwartat zakonczony 31 marca 2014 roku, Grupa nie dokonata zadnych inwestycji wykraczajacych poza
jej podstawowa dziatalno$é.

Opis przyszlych inwestycji

Na Date Prospektu, Zarzad nie podjat zadnych wiazacych zobowigzan co do realizacji przysztych inwestycji
wykraczajacych poza podstawowg dziatalno$¢ Grupy.

Projekty nieruchomos$ciowe realizowane w tym okresie oraz w poprzednich latach w ramach normalnej
dziatalno$ci Grupy, a takze projekty nieruchomosciowe, ktore Grupa zamierza realizowaé w przysztosci zostaty
szczegblowo opisane w niniejszym rozdziale w czesci ,,- Projekty nieruchomosciowe” powyzej.

Istotne umowy

W ramach normalnej dziatalno$ci Spotka oraz pozostate spotki z Grupy zawieraja wiele umow, w tym przede
wszystkim: umowy najmu, umowy o wykonanie robot budowlanych, umowy deweloperskie, umowy
ustanowienia odrgbnej wlasnosci i sprzedazy lokali, umowy o obstuge posiadanych nieruchomosci (dostawa
medidow, sprzatanie, ochrona, administrowanie, wywoéz S$mieci), umowy ubezpieczenia oraz umowy
o prowadzenie rachunkow bankowych.

Ponizej opisano umowy sprzedazy/zakupu nieruchomosci lub praw uzytkowania wieczystego oraz umowy
o wykonanie stanu surowego obiektu, ktore zostaly zawarte przez spotki z Grupy w normalnym toku ich
dziatalnos$ci od poczatku 2012 roku do Daty Prospektu, a ktore maja istotne znaczenie dla prowadzonej przez
Grupeg dzialalnosci. Poza umowami zawartymi w normalnym toku dziatalno$ci, spotki z Grupy sa rowniez
stronami uméw finansowych majacych istotne znaczenie dla prowadzonej przez Grupe dziatalnosci. W obu
powyzszych przypadkach za umowy majace istotne znaczenie dla prowadzonej przez Grupe dziatalno$ci uznano
umowy o warto$ci przekraczajacej 60 min PLN.

Poza opisanymi ponizej umowami, spétki z Grupy nie s3 stronami zadnych istotnych uméw, ktore nie zostaty
zawarte w ramach normalnego toku ich dziatalnosci, a ktore moglyby powodowaé powstanie zobowigzania
u ktorejkolwiek z tych spotek lub nabycia przez nig uprawnienia o istotnym znaczeniu dla mozliwos$ci realizacji
przez Spotke zobowigzan wobec posiadaczy Obligacji w odniesieniu do emitowanych Obligacji.
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Umowy zawarte w normalnym toku dziatalnosci Grupy
) Umowy sprzedazy/zakupu nieruchomosci lub praw uiytkowania wieczystego

Umowa sprzedazy I etapu projektu biurowego we Wroctawiu zawarta w dniu 31 stycznia 2014 roku pomiedzy
spotkqg Projekt Echo-104 sp. z 0.0. a Skua sp. z o.o.

W dniu 31 stycznia 2014 roku pomiedzy podmiotem zaleznym od Spotki, spotka Projekt Echo — 104 sp. z o.o.
a spolka pod firma: Skua sp. z o.0. zawarta zostala ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci gruntowej
polozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem wtlasnosci posadowionego na niej
budynku biurowego stanowiacego II etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House wraz
z towarzyszacg mu infrastruktura. Laczna warto$¢ podpisanej umowy sprzedazy projektu biurowego wynosi
22,7 min EUR, co na dzien podpisania umowy stanowito rownowarto$¢ 96,2 min PLN netto oraz nalezny
podatek VAT.

Umowa sprzedazy I etapu projektu biurowego we Wroctawiu zawarta pomiedzy Aquarius Business House —
Grupa Echo Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq S.K.A. a Horta sp. z 0.0. w dniu 2 lipca 2013 roku

W dniu 2 lipca 2013 roku pomigdzy podmiotem zaleznym od Spotki, spotka Aquarius Business House — Grupa
Echo Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. a spotka Horta sp. z o0.0. zawarta zostala ostateczna
umowa sprzedazy nieruchomos$ci gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz
z prawem wlasnosci posadowionego na niej budynku biurowego stanowiacego I etap w realizowanym projekcie
biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszacg mu infrastruktura. L.aczna warto$¢ podpisanej umowy
sprzedazy projektu biurowego wyniosta 41,9 mln EUR, powigkszona o obowiazujacy podatek VAT, co na dzien
podpisania umowy stanowito rownowarto$¢ 181,3 miln PLN netto.

Umowy sprzedazy centrow handlowych zawarte z BRE Leasing sp. z o.0. w dniu 24 kwietnia 2013 roku

(i) Umowa zawarta przez spotke Galeria Tarnow — Projekt Echo 43 Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A.

W dniu 24 kwietnia 2013 roku pomiedzy spotka z Grupy, Galeria Tarnéw-Projekt Echo 43 Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig S.K.A., a BRE Leasing sp. z 0.0. zostata podpisana ostateczna umowa sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawa wlasnosci budynkow posadowionych na gruncie waz
z ruchomosciami, ktére stanowig Centrum Handlowe ECHO w Tarnowie, przy ul. Blonie 2. Warto$¢ umowy
wyniosta 22,8 mln EUR, co na dzien podpisania umowy stanowito rownowarto$¢ 94,3 min PLN netto.

(ii) Umowa zawarta przez spotke PPR - Projekt Echo - 77 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

W dniu 24 kwietnia 2013 roku zostata zawarta pomigdzy spotka z Grupy, PPR - Projekt Echo - 77 Spotka
z ograniczona odpowiedzialno$cia S.K.A., a BRE Leasing sp. z 0.0. ostateczna umowa sprzedazy prawa
wlasnosci nieruchomosci oraz prawa uzytkowania wieczystego gruntu i prawa wiasnosci budynku wraz
z ruchomos$ciami, ktore stanowig Centrum Handlowe ECHO w Piotrkowie Trybunalskim przy ul. Sikorskiego
13/17. Warto$¢ umowy wyniosta 20,0 mln EUR, co stanowilo na dzien zawarcia umowy réwnowartos¢ 82,6 min
PLN netto.

(iii) Umowa zawarta przez spotke PPR - Projekt Echo - 77 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

W dniu 24 kwietnia 2013 roku zostata zawarta pomiedzy spotka z Grupy, PPR - Projekt Echo - 77 Spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia S.K.A., a BRE Leasing sp. z 0.0. ostateczna umowa sprzedazy prawa
wlasnosci nieruchomos$ci wraz z ruchomos$ciami, ktore stanowig Centrum Handlowe ECHO w Radomiu przy
ul. Zotkiewskiego 4. Warto$¢ umowy wyniosta 23,7 min EUR, co stanowilo na dzien zawarcia umowy
rownowarto$¢ 98,3 min PLN netto.

Umowa nabycia nieruchomosci zawarta w dniu 15 pazdziernika 2012 roku pomiegdzy spotkq Projekt 4 — Grupa
Echo Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. a Agencjg Rozwoju Przemystu S.A.

W dniu 15 pazdziernika 2012 roku spotka Projekt 4 — Grupa Echo Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia
S.K.A. zawarla z Agencja Rozwoju Przemystu S.A. umowy nabycia nieruchomosci w Warszawie o powierzchni
30.804 mkw. zlokalizowanych przy ul. Tasmowej 10/12. Warto$¢ umowy nabycia nieruchomo$ci wyniosta
60 mln PLN. Na nabytej nieruchomo$ci Grupa planuje realizacje zespotu szesciu budynkéw biurowych
o powierzchni okoto 60.000 mkw.

Umowy najmu zawarte w dniu 15 marca 2012 roku ze spotkq Real,- Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
i Spotka sp.k.

Dnia 15 marca 2012 roku podmioty zalezne od Spotki (tj. Galeria Sudecka - Projekt Echo — 43 Spodtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A., PPR — Projekt Echo — 77 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
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SKA, Galeria Tarné6w — Projekt Echo — 43 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.) zawarty ze spotka
Real,- Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Spotka sp.k. cztery umowy najmu powierzchni handlowych
na okres 10 lat w centrach handlowych nalezacych do poszczegdlnych spotek zaleznych. Laczna wartosé
wynikajaca z podpisanych przez ww. spotki czterech uméw najmu dla okresu 10 lat wyniosta 38,2 min EUR,
co na dzien zawarcia umowy stanowito rownowarto$¢ okoto 158,0 min PLN.

(i) Umowy o wykonanie stanu surowego obiektu

Umowa o wykonanie stanu surowego obiektu zawarta w dniu 25 wrzesnia 2013 roku pomiedzy spotkg Projekt
Echo—70 sp. z o.0. a spotkg Modzelewski & Rodek sp. z o.o.

W dniu 25 wrzesnia 2013 roku podmiot zalezny od Spoétki, spotka Projekt Echo — 70 sp. z 0.0. zawarta ze spotka
Modzelewski & Rodek sp. z o0.0. jako wykonawca umowe o wykonanie stanu surowego obiektu: Budynek
Biurowo-Ustugowo-Handlowy ,,Q22” w Warszawie, Al. Jana Pawla II, ul. Grzybowska wraz z garazem
podziemnym, otoczeniem, infrastrukturg zewngtrzng, infrastruktura drogowa, uzbrojeniem podziemnym,
parkingami oraz zagospodarowaniem terenu. Wynagrodzenie wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy,
jest ryczattowe i wynosi: 98,5 mln PLN netto. Do wynagrodzenia dolicza si¢ nalezny podatek od towardw
i ustug VAT. Termin rozpoczgcia realizacji przedmiotu umowy jest rownoznaczny z datg podpisania umowy,
a termin zakonczenia realizacji przedmiotu umowy zostal okreslony w umowie na dzien 30 wrzesnia 2015 roku.

Umowy zawarte poza normalnym tokiem dzialalnosci Grupy
Umowy finansowe

Umowa kredytowa zawarta w dniu 31 marca 2014 roku pomiedzy spotkq A4 Business Park — ,, Iris Capital”
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A. a BNP Paribas Bankiem Polskim S.A.

W dniu 31 marca 2014 roku, spotka zalezna od Spotki, A4 Business Park — ,,Iris Capital” spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag — S.K.A., zawarta z BNP Paribas Bankiem Polskim S.A. umowe¢ kredytowa. Na warunkach
okreslonych w przedmiotowej umowie, bank oddat do dyspozycji spdtki: (i) $rodki pienigzne z kredytu
budowlanego w kwocie 24,8 mln EUR z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie kosztow budowy
w ramach I i II etapu budowy kompleksu budynkéw biurowych pod nazwa ,,A4 Business Park Katowice”
w Katowicach, (ii) srodki pieni¢zne z kredytu VAT w kwocie 5,0 mln PLN z przeznaczeniem na zaptate
lub refinansowanie VAT naleznego od spotki oraz (iii) $rodki pienigzne z kredytu inwestycyjnego
z przeznaczeniem na refinansowanie zadluzenia z tytutu zadluzenia wykorzystanych w kredycie budowlanym
w kwocie 29,0 mln EUR. Srodki pozyskane na podstawie kredytu powinny zostaé wykorzystane w zwiazku
z realizacjg przez spotke budynkow w ramach I i II etapu budowy kompleksu budynkéow biurowych pod nazwa
,»A4 Business Park Katowice” w Katowicach. Terminy ostatecznej sptaty srodkdow pieni¢znych z tytutu umowy
zostaty okre§lone w nastepujacy sposob: (i) w odniesieniu do kredytu budowlanego — dzien przypadajacy 14 i 24
miesigce od dnia zawarcia umowy, jednak nie pdzniej niz 6 miesiecy od wymaganej daty zakonczenia budowy
dla budynku 1 i 2, (ii)) w odniesieniu do kredytu VAT — dzien przypadajacy 24 miesigce od dnia zawarcia
umowy, jednak nie pozniej niz 6 miesiecy od wymaganej daty zakonczenia budowy dla budynku 2,
(ii1) w odniesieniu do kredytu inwestycyjnego — dzien przypadajacy nie pozniej niz 60 miesigcy od daty splaty
kredytu budowlanego kredytem inwestycyjnym.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 23 grudnia 2013 roku pomiedzy spotkq Projekt Echo — 103 sp. z o.o.
a bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.

W dniu 23 grudnia 2013 roku w zwigzku z planowanym zawarciem umowy przeniesienia aktywow
stanowigcych Centrum Handlowe ,,Outlet Park” w Szczecinie ze spotki Projekt 5 — Grupa Echo Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. na spotke Projekt Echo — 103 sp. z 0.0., spotka Projekt Echo — 103 sp.
z 0.0., zawarla z Powszechna Kasg Oszczgdnosci Bank Polski S.A. umowe kredytu. Na warunkach okreslonych
umowa, bank udzielit spotce kredytu w kwocie 21,5 min EUR. Srodki pozyskane na podstawie umowy
kredytowej spotka powinna przeznaczy¢ na finansowanie nabycia Centrum Handlowego typu outlet ,,Outlet
Park” w Szczecinie przy ul. Struga 42. Termin splaty kredytu zostat okreslony nie podzniej niz na dzien
31 grudnia 2028 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 17 grudnia 2013 roku pomiedzy spotkq Galaxy — Projekt Echo - 106 Spotka z
ograniczong odpowiedzialnosciq —S.K.A. a bankami Hypothekenbank Frankfurt AG oraz Bankiem Zachodnim
WBK S.A.

W dniu 17 grudnia 2013 roku spotka Galaxy — Projekt Echo-106 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia —
S.K.A. zawarla z bankami Hypothekenbank Frankfurt AG oraz Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowg kredytu
inwestycyjnego w wysokosci 81,8 mln EUR. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka wykorzystata na
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finansowanie nabycia Centrum Handlowo-Rozrywkowego Galaxy w Szczecinie przy Al. Wyzwolenia 18
i ul. Malczewskiego. Termin sptaty kredytu to 30 wrzesnia 2019 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 5 grudnia 2013 roku pomiedzy spotkq Farrina Investments Sp. z o.o.
a bankiem Westdeutsche ImmobilienBank AG

W dniu 5 grudnia 2013 roku spotka Farrina Investments sp. z 0.0. zawarla z bankiem Westdeutsche
ImmobilienBank AG umowe kredytu inwestycyjnego w wysokosci 37,0 mln EUR. Srodki pozyskane
na podstawie umowy spotka wykorzystata na finansowanie nabycia kompleksu biurowego Malta Office Park
w Poznaniu przy ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka. Termin splaty kredytu to 19 sierpnia 2014 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 11 pazdziernika 2013 roku pomigdzy spotkq Projekt Echo Galeria Kielce —
Magellan West Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq —S.K.A. (poprzednio: Projekt 9 - Grupa Echo Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A. ) a bankiem Hypothekenbank Frankfurt AG

W dniu 11 pazdziernika 2013 roku spétka Echo Galeria Kielce — Magellan West Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig —S.K.A. (poprzednio: Projekt 9 - Grupa Echo Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig —
S.K.A. ) zawarla z bankiem Hypothekenbank Frankfurt AG umowe kredytu inwestycyjnego w wysokosci
65,9 mln EUR. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka wykorzystata na finansowanie nabycia Centrum
Handlowo-Rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach przy ul. Swigtokrzyskiej 20. Termin splaty kredytu
to 21 grudnia 2016 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 28 sierpnia 2013 roku pomiedzy spotkq Park Rozwoju — Grupa Echo
sp. z 0.0. S.K.A. a Bankiem Zachodnim WBK S.A.

W dniu 28 sierpnia 2013 roku spoélka Park Rozwoju — Grupa Echo sp. z 0.0. S.K.A. zawarta z Bankiem
Zachodnim WBK S.A. umowe kredytu inwestycyjnego w maksymalnej kwocie nie przekraczajacej 22,4 min
EUR oraz pozyskata $rodki pieniezne stanowiace kredyt VAT w kwocie nie przekraczajacej 5,0 min PLN.
Srodki pozyskane na podstawie umowy Spotka powinna wykorzysta¢ na budowe pierwszej fazy budynku
biurowego wchodzacego w sklad kompleksu biurowego pod nazwa ,Park Rozwoju” zlokalizowanego
w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej 10. Termin sptaty kredytu jest uzalezniony od transz wyptacanego
kredytu okre§lonych w umowie, z ktorych ostatni zostat okreslony nie pdzniej niz na dzien 28 lutego 2023 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 17 lipca 2013 roku pomiedzy spotkq Projekt 8 — Grupa Echo sp. z o0.0. S.K.A.
a Hypothekenbank Frankfurt AG

W dniu 17 lipca 2013 roku spotka Projekt 8 — Grupa Echo sp. z 0.0. S.K.A. zawarta z bankiem Hypothekenbank
Frankfurt AG kredyt inwestycyjny w wysokosci 105,6 min EUR, co na dzien zawarcia umowy stanowito
rownowarto$¢ 450,2 mln PLN. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka wykorzystata na finansowanie
nabycia Centrum Handlowo-Rozrywkowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu. Termin splaty kredytu zostat
oznaczony w umowie na dzien 30 wrzes$nia 2018 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 27 lipca 2012 roku pomiegdzy spotkq Projekt Echo-39 sp. z o.0. (obecnie Echo
— Galeria Amber Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.) a bankiem Bank Polska Kasa Opieki S.A.

W dniu 27 lipca 2012 roku spotka Projekt Echo-39 sp. z o.0. (obecnie Echo — Galeria Amber Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A.) zawarla z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowe kredytu
budowlanego i inwestycyjnego w maksymalnej kwocie nie przekraczajacej 47,0 min EUR oraz kredytu VAT
w kwocie nie przekraczajacej 7,0 mln PLN. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka powinna
wykorzysta¢ na budowe Galerii Amber w Kaliszu u zbiegu ul. Gornoslaskiej i Trasy Bursztynowe;j.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 29 grudnia 2011 roku pomiedzy spotkq Galeria Olimpia — Projekt Echo — 98
sp. z 0.0. S.K.A. a Nordea Bank Polska S.A.

W dniu 29 grudnia 2011 roku spétka Galeria Olimpia — Projekt Echo — 98 sp. z 0.0. S.K.A. zawarta z Nordea
Bank Polska S.A. umowe kredytu. Na warunkach okreslonych w umowie, bank oddat do dyspozycji spotki
srodki pieniezne stanowigce kredyt budowlany i inwestycyjny w maksymalnej kwocie nie przekraczajacej
15,4 mln EUR oraz $rodki pienigzne stanowiace kredyt VAT w kwocie nie przekraczajacej 6,6 min PLN. Srodki
pozyskane na podstawie umowy spdtka powinna wykorzysta¢ na budowe centrum handlowego Olimpia
w Belchatowie przy ul. Kolejowej i ul. Armii Krajowej. Termin splaty kredytu jest uzalezniony od transz
wyptacanego kredytu, okreslonych w umowie, z ktorych ostatni zostat okreslony nie pdzniej niz na dzien
30 czerwca 2018 roku.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 15 grudnia 2011 roku pomiedzy spotkq Veneda — Projekt Echo — 97 Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. a Raiffeisen Bank Polska S.A.
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W dniu 15 grudnia 2011 roku spdétka z Grupy, Veneda — Projekt Echo — 97 sp. z o.0. S.K.A., zawarla
z Raiffeisen Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie umowe kredytowa. Na warunkach okreslonych
w umowie, bank oddat do dyspozycji spotki srodki pieniezne stanowiagce kredyt konstrukcyjny i inwestycyjny
w maksymalnej kwocie nie przekraczajacej 14,4 mln EUR oraz $rodki pienigzne stanowiace kredyt VAT
w kwocie nie przekraczajacej 5,0 mln PLN. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka powinna
wykorzysta¢ na budowe centrum handlowego Galeria Veneda w Lomzy przy ul. Sikorskiego i ul. Zawadzkie;.
Termin sptaty kredytu jest uzalezniony od transz wyptacanego kredytu, okreslonych w umowie, z ktdrych ostatni
zostat okreslony nie pdzniej niz na dzien 30 wrzesnia 2019 roku.

Umowy kredytowe zawarte w dniu 20 kwietnia 2011 roku oraz 19 grudnia 2013 roku pomiedzy spotkq Galeria
Sudecka — Projekt Echo — 43 sp. z 0.0. S.K.A. a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.

W dniu 20 kwietnia 2011 roku spotka zalezna Spotki, Galeria Sudecka — Projekt Echo — 43 sp. z 0.0. SK.A,,
zawarla z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowe kredytowa. Na mocy postanowien umowy, bank oddat
do dyspozycji spotki kredyt w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych kwot: 18,0 mln EUR lub 70%
warto$ci rynkowej nieruchomosci, przy czym, na dzien zawarcia umowy, kwota 18,0 min EUR stanowita
réwnowartosé 71,3 min PLN. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka powinna wykorzysta¢ wytacznie
w celu refinansowania poniesionych przez nig naktadéw na realizacj¢ projektu Centrum Handlowego Echo
w Jeleniej Gorze, poprzez splate pozyczek wspdlnikow Iub udzielenie pozyczek dla spotek z Grupy,
7 przeznaczeniem na prowadzone projekty. Termin splaty kredytu zostat okreslony nie pdzniej niz na dzien
31 grudnia 2015 roku.

W dniu 19 grudnia 2013 roku spotka zalezna Spolki, Galeria Sudecka — Projekt Echo — 43 sp. z 0.0. S.K.A,,
zawarta z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowe kredytu. Na mocy postanowien umowy, bank oddat
do dyspozycji spotki srodki pieniezne w transzy refinansowej wynoszace 14,1 min EUR z przeznaczeniem
na refinansowanie naleznosci gtownej z tytulu kredytu udzielonego spdtce w dniu 20 kwietnia 2011 roku, $rodki
pieniezne w transzy budowlanej w maksymalnej kwocie 21,5 mln EUR, $rodki pienigzne w transzy VAT
w maksymalnej kwocie 7,0 mln PLN oraz $rodki pienigzne w transzy inwestycyjnej z przeznaczeniem
na refinansowanie zadluzenia z tytutu zadluzenia wykorzystanych w transzach refinansowej i budowlanej
do maksymalnej kwoty 35,6 mln EUR. Srodki pozyskane na podstawie przedmiotowej umowy zostang
wykorzystane w zwiagzku z realizacjg projektu centrum handlowego w Jeleniej Gorze zwanego po rozbudowie
»QGaleria Sudecka”. Termin splaty srodkow pienigznych z tytutu umowy zostat okreslony na: (i) date konwersji
transzy refinansowej i budowlanej na transz¢ inwestycyjna (w odniesieniu do $§rodkdéw z tych transz), (ii) dzien
30 czerwca 2022 roku (w odniesieniu do transzy inwestycyjnej) oraz (ii) weczesniejsza z dat: 30 czerwca 2015
roku albo 6 miesigcy po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie budynku albo 18 miesigcy od daty wyptaty
srodkow z transzy VAT (w odniesieniu do transzy VAT).

Umowa kredytowa zawarta w dniu 14 czerwca 2007 roku pomiedzy spotkq Astra Park — Projekt Echo — 69
Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciqg S.K.A. (poprzednio: Ustra sp. z o.0.) a bankiem Hypothekenbank
Frankfurt AG (poprzednio: EUROHYPO A.G.)

W dniu 14 czerwca 2007 roku spotka Astra Park — Projekt Echo-69 Spoétka z ograniczona odpowiedzialno$cia
S.K.A. (poprzednio: Ustra sp. z o0.0.) zawarla z bankiem Hypothekenbank Frankfurt AG (poprzednio:
EUROHYPO A.G.) umowe kredytu budowlanego i inwestycyjnego do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej
24,0 mln EUR. Srodki pozyskane na podstawie umowy spotka wykorzystala na budowe kompleksu biurowego
Astra Park w Kielcach, przy Al. Solidarnosci 36. Termin sptaty kredytu to 31 grudnia 2020 roku.

Umowa kredytowa w formie limitu kredytowego wielocelowego zawarta dnia 21 sierpnia 2006 roku pomigdzy
Echo Investment Spotkg Akcyjng a Powszechng Kasq OszczednosSci Bank Polski Spotka Akcyjna

Dnia 21 sierpnia 2006 roku Spotka zawarla z Bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
umowe kredytu w formie limitu wielocelowego na kwote 80 mln PLN. Aneksem nr 7 z dnia 17 sierpnia 2012
roku, limit kredytowy zostal podwyzszony do kwoty 100 mln PLN oraz zostat przedluzony okres
obowigzywania kredytu na kolejne trzy lata tj. do dnia 19 sierpnia 2015 roku. Srodki pozyskane na podstawie
umowy, Spotka powinna wykorzystac na finansowanie biezgcej dziatalnosci.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 21 grudnia 2004 roku pomiedzy spotkg WAN 11 sp. z o.o. a Bankiem
Eurohypo AG

W dniu 21 grudnia 2004 roku spotka WAN 11 sp. z 0.0. zawarla z Bankiem Eurohypo AG umowg kredytowa
do maksymalnej kwoty 32,1 mIin EUR. Kredyt powinien zosta¢ przeznaczony na sfinansowanie
oraz refinansowanie projektu realizowanego przez spotke oraz finansowanie biezacej dziatalnosci. Okres
kredytowania obowigzuje najp6zniej do dnia 29 stycznia 2016 roku.
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Poza opisanymi powyzej umowami finansowymi, Spotka zawarta réwniez z BRE Bankiem S.A. (obecnie
mBank S.A.) umowy dotyczace ustanowienia programu emisji obligacji. Patrz ,,- Diuzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez spotki z Grupy” ponizej.

Dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez spolki z Grupy

W dniu 15 kwietnia 2004 roku Spotka podpisata z mBank S.A. (dawniej BRE Bank S.A.) umowe agencyjng oraz
umowe dealerska w sprawie ustanowienia programu emisji krotko-, $rednio- i dlugoterminowych obligacji
denominowanych w ztotych polskich o maksymalnej tacznej wartosci nominalnej obligacji emitowanych
w ramach programu do 1 mld PLN (,,Program Obligacji”’). Na mocy tych umoéw, mBank S.A. (dawniej BRE
Bank S.A.) zobowigzal si¢ organizowa¢ i przeprowadza¢ kompleksowa obstuge emisji obligacji Spotki
w ramach Programu Obligacji. Umowy te, wraz z pdzniejszymi aneksami, zawarte zostaly na czas nieokreslony
oraz przewiduja wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Spotke w trybie niepublicznym. Maksymalna
laczna warto$¢ nominalna wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji wynosi 1 mld PLN. Obligacje
emitowane pod Programem Obligacji emitowane sg jako niezabezpieczone papiery warto$ciowe na okaziciela.
Oprocentowanie obligacji moze by¢ state lub zmienne. Obligacje nie bedg uprawnialy do zadnych §wiadczen
niepienieznych. Ostateczne warunki emisji ustalane sg przed dokonaniem emisji w trakcie trwania Programu
Obligacji.

Srodki pienigzne pozyskane z emisji obligacji stanowia uzupehienie posiadanych limitow kredytowych
i umozliwiajg Spolce finansowanie realizacji planowanych inwestycji oraz rozwoj dotychczasowych obszaréw
dziatalnos$ci na rynku nieruchomosci w Polsce.

Na Dat¢ Prospektu warto$¢ nominalna papierow warto§ciowych wyemitowanych pod Programem Obligacji
wynosi 1 mld PLN ( z czego 289,5 mIn PLN zapada 30 czerwca 2014 r)., zgodnie z tabela ponize;j.

Tabela nr 12

Charakter Notowanie na Warto$¢ emisji
instrumentu Catalyst (tys. PLN) Data emisji Data wykupu Warunki oprocentowania

Obligacje* Nie 289.500 28 czerwca 2007 r. 30 czerwca 2014 1. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 115.000 18 maja 2012 r. 18 maja 2015 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Nie 145.000 11 lutego 2011 1. 11 lutego 2016 1. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 200.000 31 stycznia 2013 r. 28 kwietnia 2017 1. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 80.000 19 czerwca 2013 1. 19 czerwca 2018 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 100.000 19 lutego 2014 1. 19 lutego 2019 1. WIBOR 6M + marza
Obligacje** Tak 70.500 15 maja 2014 15 maja 2019 r. WIBOR 6M + marza
Razem - 1.000.000 - - -

* Dnia 15 maja 2014 roku Zarzqd Spotki Echo Investment S.A. podjgl decyzje o wykupieniu i umorzeniu 105 sztuk obligacji na lgczna
wartos¢ nominalng 10,5 min PLN z emisji , ktorej termin wykupu przypada na 30 czerwca 2014 roku..

** Obligacje sq w trakcie rejestracji w KDPW i zostaly objete wnioskiem o notowanie na rynku Catalyst.
Zrédlo: Spétka

Niezaleznie od obligacji wyemitowanych w ramach Programu Obligacji, spotki z Grupy wyemitowaty obligacje
wewnatrzkorporacyjne, ktorych warto$¢ nominalna na Dat¢ Prospektu wynosi 1.079 min PLN Obligacje
wewnatrzkorporacyjne majg neutralny wplyw na sytuacje ekonomiczng Grupy i sa zwigzane z procesem
zarzadzania Srodkami pieni¢znymi w ramach Grupy.

Ubezpieczenia

Grupa wspolpracuje z najwiekszymi towarzystwami ubezpieczeniowymi dzialajacymi na rynku polskim,
w tym z: (i) Generali T.U. S.A., (ii)) Compensa T.U. S.A. Vienna Insurance Group, (iii) Ergo Hestia S.A.,
(iv) PZU S.A., (v) TUIR Allianz Polska S.A., (vi) TUiR Warta S.A. oraz (vii) AXA TU S.A.

Spotki z Grupy posiadajag ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutlu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnos$cig kontraktowg (OC kontraktowe) o wartoSciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci i realnego ryzyka. Nieruchomos$ci, maszyny
iurzadzenia stanowigce czg$C nieruchomos$ci oraz sprzgt elektroniczny spotek z Grupy sa ubezpieczone
na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowe;.

Zakres polis ubezpieczeniowych Grupy jest zgodny z, a nawet szerszy niz zakres ubezpieczen zwyczajowo
przyjety przez spotki prowadzace w Polsce dziatalno$¢ o profilu dziatalnosci Grupy. Wigkszos¢ spotek z Grupy
bedacych wilascicielami biurowcéw i centrow handlowych oraz centrow handlowo-rozrywkowych, zgodnie
z wymogami zawartych przez nie uméw kredytowych, posiada ubezpieczenie od ryzyka przerwania dziatalnosci
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gospodarczej, w szczeg6lnosci od utraty wptywow z najmu naleznych za okres 12-24 miesiecy (w zaleznoS$ci
od spotki).

Kazda ze spotek z Grupy, w ktorej rozpoczyna si¢ proces realizacji inwestycji, oprocz polisy OC zawiera
réwniez polis¢ od wszystkich rodzajéow ryzyka zwigzanego z prowadzeniem robot budowlano-montazowych
zwigzanych z realizacja projektu. Polisa jest zawierana na okres od rozpoczgcia do zakonczenia prac zwigzanych
z realizacja inwestycji (tj. do uzyskania pozwolenia na uzytkowanie) na sume ubezpieczenia rowng wartosci
realizacji prac budowlanych. Przy kazdej polisie dotyczacej rob6t budowlano-montazowych ubezpieczona jest
spotka z Grupy, w ktorej prowadzona jest budowa, generalny wykonawca, podwykonawcy i inne strony biorace
udzial w realizacji inwestycji. Grupa wymaga rowniez przedstawienia przez wykonawcow, z ktorymi podpisuje
umowy, polis OC na pokrycie ewentualnych roszczen poszkodowanych.

Spotki z grupy terminowo ptaca nalezne sktadki ubezpieczeniowe.
Pracownicy
Na dzien 31 marca 2014 roku Grupa zatrudniata tacznie 369 pracownikow.

Ponizsza tabela stanowi zestawienie danych dotyczacych zatrudnienia w Grupie na dzien 31 grudnia 2012 roku,
31 grudnia 2013 roku oraz 31 marca 2014 roku.

Tabela nr 13

Stan na dzien 31 marca Stan na dzien 31 grudnia
2014 2013 2012
Liczba pracownikow 369 352 343

Zrédlo: Spéika.
Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe

W ramach zwyklej dziatalnosci Grupy, spotki z Grupy sa uczestnikami postgpowan sagdowych, ktore, zdaniem
Spoiki, maja charakter typowy i powtarzalny i, indywidualnie, nie maja istotnego znaczenia dla Grupy. Typowe
postepowania sadowe prowadzone z udziatem spoélek z Grupy obejmuja gtownie postepowania dotyczace
roszczen zwigzanych z wykonywaniem umoéw najmu i sprzedazy. Sg to w szczego6lnosci postepowania o zaplate
czynszO6w najmu, o zaplat¢ odszkodowania z tytutu umow sprzedazy na rzecz kontrahentow spétek z Grupy,
o eksmisje najemcow spotek z Grupy, a takze o zaptate wynagrodzenia dla podwykonawcow.

W ramach dziatalno$ci prowadzonej przez Grupe, spotki z Grupy sa rowniez stronami postepowan
administracyjnych, dotyczacych w szczegodlnosci uzyskiwania decyzji o warunkach zabudowy, decyzji
o pozwoleniu na budowe, decyzji podzialowych i innych decyzji zwigzanych z realizacja inwestycji
budowlanych.

Przez okres ostatnich 12 miesi¢cy, spotki z Grupy nie byly strong ani uczestnikiem zadnego istotnego
postgpowania administracyjnego, sadowego ani arbitrazowego, ktore moga lub mogly wywrze¢ istotny wplyw
na sytuacje finansowa lub dziatalno$¢ Grupy, a takze na zdolno$¢ Spotki do wykonywania zobowigzan
wynikajacych z Obligacji.

Wilasnos¢ intelektualna

Grupa posiada prawa ochronne do znaku towarowego ECHO Investment, pochodnych znakow towarowych
(np. echo INVESTMENT, ECHO investment facility management oraz ECHO investment property
management) oraz innych znakéw towarowych wykorzystywanych na potrzeby prowadzonej przez nig
dziatalno$ci (np. ECHO GALERIA, ARENA, Centrum Galaxy oraz PASAZ GRUNWALDZKI). Znaki
te sa rejestrowane w UPRP, w zwigzku z czym korzystajg z ochrony prawnej na terytorium Polski. Spotka
udziela, na podstawie licencji, prawa do uzytkowania znakow towarowych spotkom z Grupy oraz niektérym
podmiotom korzystajacym z nieruchomosci nabytych od Grupy.

Dodatkowo kazda spotka z Grupy zlecajaca wykonanie projektu architektonicznego realizowanego obiektu,
ptacac wynagrodzenia za projekt, nabywa autorskie prawa majatkowe do tego projektu.

W ocenie Spoétki, Spotka ani jej Istotne Spotki Zalezne nie sa w jakimkolwiek istotnym stopniu uzaleznione
od znakow towarowych, patentéw, umow przemystowych ani nowych proceséw technologicznych.
Systemy informatyczne

Grupa korzysta z systemow informatycznych wspomagajacych funkcjonowanie kluczowych obszaréw
jej dziatalnosci. Prawa do wykorzystywanych przez Grupe systemoéw informatycznych przystuguja Grupie
na podstawie udzielonych spotkom z Grupy licencji na korzystanie z oprogramowania.
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Najwazniejsze licencje, ktore zostaty udzielone Spotce na oprogramowanie wspierajace jej dziatalno$¢ obejmuja
nastepujace programy: (i) Primavera (zarzadzanie budzetami i harmonogramami projektow deweloperskich),
(i1) Archibus (zarzadzanie obiektami na wynajem oraz procesami wynajmu i rozliczen powierzchni najmu),
(i) Microsoft CRM (zarzadzanie procesami sprzedazy mieszkan), (iv) IFS (zarzadzanie procesami
finansowymi, rachunkowos¢ podatkowa i finansowa), (v) Microsoft SharePoint (zarzgdzanie praca grupowa,
dokumentami i automatyzacja przeptywu proceséw biznesowych), (vi) Microsoft SQL (raportowanie zarzadcze
i business intelligence), (vii) Microsoft Office (wyposazenie indywidualnych stanowisk pracy) oraz (viii) inne
systemy wspierajace zaplecze biurowe (w tym np. kadrowo-ptacowe, bankowos¢ elektroniczna oraz ewidencje
sprzgtu 1 wyposazenia).

Ochrona Srodowiska

Zdaniem Spotki kwestie dotyczace ochrony srodowiska nie majg istotnego znaczenia dla dziatalnosci Grupy i jej
sytuacji finansowej, jak rowniez nie maja istotnego wpltywu na wykorzystanie przez nig rzeczowych aktywow
trwatych. W trakcie procesu uzyskiwania pozwolen na budowe i zagospodarowanie przestrzenne dla swoich
projektow, Grupa dokonuje przegladow Srodowiskowych, ktéore zwyczajowo maja miejsce przy takich
projektach. Wobec spolek z Grupy nie sa prowadzone zadne postgpowania administracyjne ani sadowe
W sprawie naruszen norm czy przepisow ochrony srodowiska. Zdaniem Spotki, spotki Grupy spetniaja wymogi
dotyczace korzystania ze $rodowiska w procesie inwestycyjnym i nie sg jej znane zadne istotne naruszenia
z zakresu ochrony Srodowiska.

Spolka zarzadzajaca obiektami nalezacymi do Grupy, Echo Investment Property Management, posiada certyfikat
potwierdzajacy zgodno$¢ stosowanego systemu zarzadzania $rodowiskowego z wymaganiami normy I[SO
14001:2004. Ponadto Spotka posiada certyfikaty (dla budynku i zarzadcy) BREEAM IN USE, ktoére uzyskata
jako zarzadca dla budynku biurowego Oxygen w Szczecinie i Centrum Galaxy w Szczecinie. Jest to system,
ktéry ocenia i pomaga w efektywnym zarzadzaniu budynkami, zwracajac jednoczesnie uwage na proekologiczne
i przyjazne uzytkownikom aspekty, w tym: zarzadzanie odpadami, ekologia, oswietlenie w obiekcie, zuzycie
wody i innych mediow oraz wptyw na Srodowisko.
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INFORMACJE FINANSOWE

Historyczne informacje finansowe

Do Prospektu zostaty wlaczone przez odniesienie:

(M)
(ii)
(iii)

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe,
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku, oraz

Skonsolidowane Srodroczne Sprawozdanie Finansowe.

Informacje finansowe, o ktorych mowa powyzej sa dostepne na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl),
w zaktadce Relacje Inwestorskie. Szczegotowe informacje na temat dokumentoéw zamieszczonych w Prospekcie
przez odniesienie zostaly zawarte w Zataczniku 3 do Prospektu.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Spotka nie publikowata oraz podjeta decyzje o nieprzedstawianiu w Prospekcie prognoz wynikéw finansowych
ani szacunkowych wynikoéw finansowych.

Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej

Informacje o tendencjach

Ponizej opisano najbardziej znaczace tendencje, ktore moga mie¢ wplyw na Grup¢ oraz na branze, w ktorej
Grupa prowadzi dziatalnos¢.

(@

(i)

(iii)

Wzrost wolumenu sprzedazy detalicznej

Obecna sytuacja rynkowa wskazuje na ustabilizowanie si¢ sytuacji na rynku handlu detalicznego.
Mozna zaobserwowa¢ symptomy wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych na konsumpcje (wzrost
wskaznika dynamiki sprzedazy), co moze przelozy¢ si¢ na wzrost obrotow najemcow. W zwiazku
z powyzszym mozna wnioskowaé, ze nie bgdzie presji na obnizanie stawek najmu. Natomiast umowy
podpisywane przed globalnym kryzysem finansowym nie beda przedluzane na éwczesnych stawkach,
co moze spowodowac czesciowy spadek przychodéw, przy czym, udzial tych uméw w ogodlne;j liczbie
umow, ktorych stronami sg spotki z Grupy jest relatywnie niewielki, a ewentualny spadek przychodow
bedzie roztozony w dilugim okresie. Ponadto umowy najmu zawierane przez spdotki z Grupy
sa waloryzowane wskaznikiem inflacji dla euro, co powoduje, Ze zmiana warto$ci pienigdza w czasie
nie powinna wptywac na wielko$¢ przychodéw Grupy.

Wzrost wolumenu i cen na rynku mieszkaniowym

Grupa obserwuje wzrostowe trendy sprzedazy i zainteresowanie mieszkaniami. W 2013 roku sprzedaz
mieszkan utrzymywata si¢ na wysokim poziomie. Grupa oczekuje, ze trend ten bedzie kontynuowany
réwniez w 2014 roku.

Poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym dalsze zmiany strukturalne, rosngcy udzial sektora ustug,
w szczegolnosci sektora BPO (Business Process Qutsourcing)

Wraz z wyraznym ozywieniem polskiej gospodarki, sytuacja na rynku pracy poprawia si¢, przektadajac
si¢ na stopniowo zwiekszajace si¢ zatrudnienie. Gléwna sila napedowa polskiej gospodarki jest obecnie
sektor ustug, w ramach ktérego dynamicznie rozwija si¢ rynek outsourcingu proceséw biznesowych.
Przez ostatnie lata liczba zatrudnionych w przedsigbiorstwach dziatajacych w sektorze BPO/SSC
stopniowo rosta, zardbwno ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci przez nowe spoiki, jak rowniez przez
rozwdj najwigkszych graczy na tym rynku. Duze zachodnioeuropejskie podmioty dziatajace w sektorze
ustug dla biznesu czegsto decydujg si¢ na przeniesienie czeSci dziatalnosci do tanszej lokalizacji
w pobliskim kraju takim jak Polska. Ponadto wiele przedsiebiorstw juz obecnych w Europie Srodkowo-
Wschodniej rozwija swoja dziatalnos$¢, zarbwno w ramach tego samego miasta, jak rowniez w innych
miastach regionu.

W najblizszym czasie, Grupa spodziewa si¢ zar6wno utrzymania naptywu nowych przedsi¢biorstw
z sektora BPO/SSC do Polski, jak réwniez dalszego rozwoju zatrudnienia w spodtkach, ktore juz
od dluzszego czasu funkcjonuja w Polsce. Grupa przewiduje zapotrzebowanie ze strony stale
rozwijajacych si¢ podmiotow dzialajacych w sektorze BPO na nowa powierzchni¢ biurowg zaréwno
w duzych, jak i mniejszych miastach.

W wielu przypadkach umowy podpisywane w przesztosci przez spotki z sektora BPO/SSC wygasaja,
co stanowi okazje dla najemcow, by przenies¢ si¢ do nowego obiektu, zwigkszy¢é zajmowang
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powierzchnie i poprawi¢ standard zajmowanej powierzchni, a zarazem szans¢ dla Grupy na zwigkszenie
poziomu wynajmu w realizowanych inwestycjach biurowych.

Utrzymywanie sig¢ stop procentowych na niskim poziomie w Polsce i na swiecie, postrzeganie Polski
jako kraju stabilnego ekonomicznie i politycznie oraz poprawa perspektyw dla gospodarki swiatowej

Obnizenie stop procentowych w pierwszym poélroczu 2013 roku oraz utrzymywanie ich
na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki
oraz stabilizacji na rynkach finansowych. W czasach $wiatowego kryzysu ekonomicznego Polska
umocnita swoja pozycje w Europie. Globalny kryzys gospodarczy w relatywnie malym stopniu
zaszkodzit Polsce, ktora jako jedyny kraj w Europie nie do$wiadczyla recesji, a ponadto rozwijata si¢
w najszybszym na kontynencie tempie. Inwestorzy zagraniczni chetnie lokuja swoj kapital w Polsce
traktujac ja jako bezpieczne schronienie w czasach zawirowan gospodarczych. Stabilna sytuacja
gospodarcza kraju oraz kapital zagraniczny przyczynia si¢ do utrzymania wysokiego popytu
na powierzchni¢ komercyjng oraz do stopniowego wzrostu stawek czynszowych za wynajem
powierzchni.

Niskie stopy procentowe sprzyjaja rowniez kredytobiorcom, ktdrzy coraz czesciej zadtuzaja si¢ w celu
zakupu wlasnego mieszkania. W ostatnim okresie akcja kredytowa dla sektora prywatnego nieznaczenie
przyspieszyta, stopniowo wzrasta dynamika kredytow konsumpcyjnych. Wigksza dostgpnos¢ kredytow
hipotecznych przektada si¢ na wyzsza sprzedaz lokali mieszkalnych oferowanych przez spotki z Grupy.

Nasycenie rynku centrow handlowych i centrow handlowo-rozrywkowych

W ostatnich latach w Polsce wybudowano wiele centrow handlowych i centrow handlowo-
rozrywkowych, w zwiazku z czym coraz trudniej jest znalez¢ atrakcyjng lokalizacje¢ dla nowego obiektu
handlowego. Na skutek powyzszego, Grupa znacznie zmniejszyta liczbe nowo budowanych centréw
handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych, zwickszajac natomiast liczbe nowych projektow
realizowanych w segmencie biurowym i mieszkaniowym.

Rosngca sprzedaz internetowa

W dalszym ciggu mozna zaobserwowac wzrost sprzedazy internetowej. Centra handlowe i centra
handlowo-rozrywkowe dostosowuja si¢ do nowej rzeczywistosci, coraz czesciej wspOlpracujac
z podmiotami z branzy uslugowej i rozrywkowej oraz koncentrujac si¢ na branzach, w ktérych handel
internetowy napotyka na silne bariery rozwoju.

Umocnienie zlotego wzgledem euro

Umocnienie si¢ zlotego wzgledem euro moze by¢ niekorzystne dla wyceny aktywow Grupy
i dla prognozowanej wielkosci przychodéw z powierzchni komercyjnej. Grupa ogranicza ryzyko
walutowe poprzez zacigganie kredytoéw w euro oraz aktywng polityke hedgingowa. Sila zlotego jest
w pewnym stopniu skorelowana z koniunktura gospodarcza, tzn. im lepsza koniunktura tym silniejszy
ztoty, a im gorsza koniunktura, tym stabszy zloty. W zwigzku z powyzszym, do stopnia, w jakim
ta korelacja wystepuje, Grupa jest w naturalny sposob zabezpieczona przed wahaniami kursu
walutowego.

Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej

Ponizej opisano istotne dla dziatalnosci Grupy zdarzenia majgce miejsce w okresie pomiedzy dniem 31 grudnia
2013 roku a Datg Prospektu, ktéore moga mie¢ znaczacy wpltyw na perspektywy Grupy. Poza opisanymi
zdarzeniami, we wskazanym okresie nie mialy miejsca inne znaczace zdarzenia. Ponadto, w okresie od dnia
31 grudnia 2013 roku do Daty Prospektu nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach

Grupy.
®

Ostateczna umowa sprzedazy 11 etapu projektu biurowego Aquarius Business House we Wroclawiu

W dniu 31 stycznia 2014 roku pomiedzy podmiotem zaleznym od Spoétki, spotka Projekt Echo — 104 sp.
z 0.0. a spotka Skua sp. z 0.0. zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy nieruchomos$ci gruntowej
potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i ul. Borowskiej wraz z prawem wlasnosci posadowionego
na niej budynku biurowego stanowigcego Il etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius
Business House wraz z towarzyszacg mu infrastruktura. Laczna warto$¢ zawartej umowy wyniosta
22,7 mln EUR, co na dzien podpisania umowy stanowito rownowarto§¢ 96,2 min PLN netto (plus
VAT). Echo Investment Property Management bedzie zarzadza¢ biurowcem do grudnia 2017 roku.
Na Date Prospektu powierzchnia biurowa projektu jest wynajeta w 100%.
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Uzyskanie pozwolenia na uiytkowanie dla I etapu kompleksu biurowego - Park Rozwoju

W dniu 18 lutego 2014 roku Grupa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie I etapu kompleksu biurowego
Park Rozwoju, realizowanego w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej. Projekt jest realizowany
w dwoch etapach. Realizacja pierwszego budynku, ktory wlasnie uzyskat pozwolenie na uzytkowanie
rozpoczgta si¢ jesienig 2012 roku. Zakonczenie I etapu inwestycji zaplanowano na I poétrocze 2015
roku. Park Rozwoju bedzie si¢ sktadat z dwoch budynkéw i zlokalizowanej w taczniku restauracji.
Laczna powierzchnia kompleksu to okoto 33.000 mkw. (w tym powierzchnia GLA I etapu to okoto
17.400 mkw.). Budynki dysponowa¢ beda dwupoziomowym parkingiem podziemnym i parkingiem
naziemnym oferujacymi tacznie okoto 740 miejsc postojowych.

Emisja obligacji na 100 min PLN w ramach Programu Emisji Obligacji 7 mBankiem S.A. na 1 mld
PLN

Spotka wyemitowata w dniu 19 lutego 2014 roku obligacje kuponowe na taczna kwote 100 min PLN.
Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosita 10 tys. PLN. Obligacje zostaty
wyemitowane na okres konczacy si¢ w dniu 19 lutego 2019 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone
zostalo w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powickszong o marz¢ dla inwestorow. Odsetki
wyptacone beda w okresach poétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartosci
nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone. Z obligacjami nie jest zwigzane
prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Spotki. Srodki z emisji zostang przeznaczone
na rolowanie obligacji, ktorych termin wykupu przypada na czerwiec 2014 roku. Patrz rowniez
»Dzialalnos¢ Grupy — Dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez spotki z Grupy”.

Uzyskanie pozwolenia na uiytkowanie dla I etapu obiektu biurowego - A4 Business Park

Dnia 24 lutego 2014 roku Grupa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie I etapu inwestycji A4 Business
Park, realizowanej w Katowicach przy ul. Francuskiej. Pierwszy etap inwestycji to 7-kondygnacyjny
biurowiec o powierzchni okoto 9.000 mkw. Cata powierzchni¢ pierwszego etapu inwestycji wynajat
koncern informatyczny IBM. Caty park biurowy A4 Business Park bedzie sktadat si¢ z trzech
budynkow biurowych i kubaturowego parkingu wielopoziomowego. Na Datg¢ Prospektu trwa realizacja
II fazy inwestycji.

Uzyskanie pozwolenia na uZytkowanie dla Galerii Amber

W dniu 4 marca 2014 roku Grupa uzyskala pozwolenie na uzytkowanie dla Centrum Handlowo-
Rozrywkowego Galeria Amber. Galeria Amber zostata otwarta w dniu 20 marca 2014 roku. W obiekcie
znalazl si¢ hipermarket oraz okoto 140 sklepow i punktow ustugowych wraz z kawiarniami
i restauracjami. Do grona najemcow Galerii Amber nalezg m.in.: hipermarket E.Leclerc, H&M, C&A,
New Yorker, Reserved, Intersport, RTV Euro AGD, Home&You, Smyk, Empik, Deichmann, CCC,
Mohito, Sinsay, Cropp Town, House, Orsay, Monnari, Kazar, Rytko, Wojas, Ecco, Matras, Vistula,
Lavard, Pierre Cardin, Ochnik, Yes, Vision Express, SunLoox, a w branzy gastronomicznej m.in. KFC,
McDonald’s i North Fish. Dziatalno$¢ rozpoczeto tez kino Helios oraz klub fitness Fabryka Formy.
Powierzchnia wynajmowalna Galerii Amber to okoto 33.600 mkw.

Umowa kredytowa zawarta w dniu 31 marca 2014 roku pomiedzy spotkq A4 Business Park — ,,Iris
Capital” spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A. a BNP Paribas Bankiem Polskim S.A.

W dniu 31 marca 2014 roku, spotka zalezna od Spotki, A4 Business Park — ,Iris Capital” spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A., zawarla z BNP Paribas Bankiem Polskim S.A. umowe
kredytowa. Na warunkach okreslonych w przedmiotowej umowie, bank oddal do dyspozycji spotki:
(1) $rodki pienigzne z kredytu budowlanego w kwocie 24,8 mln EUR z przeznaczeniem na finansowanie
i refinansowanie kosztow budowy w ramach I i II etapu budowy kompleksu budynkéw biurowych pod
nazwa ,,A4 Business Park Katowice” w Katowicach, (ii) $rodki pieni¢zne z kredytu VAT w kwocie
5,0 mln PLN z przeznaczeniem na zaptate lub refinansowanie VAT naleznego od spotki oraz (iii) srodki
pieniezne z kredytu inwestycyjnego z przeznaczeniem na refinansowanie zadtuzenia z tytutu zadluzenia
wykorzystanych w kredycie budowlanym w kwocie 29,0 min EUR. Srodki pozyskane na podstawie
kredytu powinny zosta¢ wykorzystane w zwiazku z realizacjg przez spotke budynkow w ramach I 1 II
etapu budowy kompleksu budynkéow biurowych pod nazwag ,,A4 Business Park Katowice”
w Katowicach. Terminy ostatecznej splaty $rodkdéw pienieznych z tytulu umowy zostaty okreslone
W nastepujacy sposob: (i) w odniesieniu do kredytu budowlanego — dzien przypadajacy 14 i 24 miesigce
od dnia zawarcia umowy, jednak nie pdzniej niz 6 miesigcy od wymaganej daty zakonczenia budowy
dla budynku 1 i 2, (ii) w odniesieniu do kredytu VAT — dzien przypadajacy 24 miesiagce od dnia
zawarcia umowy, jednak nie pdzniej niz 6 miesigcy od wymaganej daty zakonczenia budowy
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dla budynku 2, (iii) w odniesieniu do kredytu inwestycyjnego — dzien przypadajacy nie pozniej niz
60 miesiecy od daty sptaty kredytu budowlanego kredytem inwestycyjnym.

Emisja obligacji na 70,5 min PLN w ramach Programu Emisji Obligacji 7 mBankiem S.A. na 1 mld
PLN i umorzenie 105 sztuk obligacji na taczng wartosé nominalngl0,5 min PLN 7 emisji, ktorej
termin wykupu przypada na 30 czerwca 2014 roku.

Spotka wyemitowata w dniu 15 maja 2014 roku obligacje kuponowe na taczng kwote 70,5 min PLN.
Warto$§¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosita 10 tys. PLN. Obligacje zostaty
wyemitowane na okres konczacy si¢ w dniu 15 maja 2019 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone
zostalo w oparciu o zmienng stawk¢ WIBOR 6M powigkszona o marze dla inwestorow. Odsetki
wyptacone bgda w okresach poétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastapi po wartosci
nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone. Z obligacjami nie jest zwigzane
prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Spotki. Srodki z emisji zostang przeznaczone
na rolowanie obligacji, ktorych termin wykupu przypada na czerwiec 2014 roku. Patrz réwniez
»Dzialalnosé Grupy — Dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez spotki z Grupy”.

W dniu 15 maja 2014 roku Zarzad Spoéiki Echo Investment S.A. podjat decyzje o wykupie
i umorzeniu 105 sztuk obligacji na taczng warto§¢ nominalng 10,5 mln PLN wyemitowanych w dniu
28 czerwca 2007 roku, z terminem wykupu w dniu 30 czerwca 2014 roku.

Czynniki nadzwyczajne

Omoéwione powyzej tendencje i zdarzenia majg i miaty wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jednak nie stanowia one,
w ocenie Grupy, czynnikow nadzwyczajnych. W ocenie Grupy, w okresie obj¢tym historycznymi informacjami
finansowymi zamieszczonymi w Prospekcie nie wystapity zadne czynniki nadzwyczajne, ktore miatyby wplyw
na dziatalno$¢ podstawowa prowadzona przez Grupg¢ lub na glowne rynki, na ktéorych Grupa prowadzi
dziatalnos¢.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE

Grupa

Na Date¢ Prospektu w sktad Grupy wchodzi Spétka oraz 113 spdtek bezposrednio i posrednio zaleznych
od Spoélki. Ponadto Spotka posiada jedng spotke wspotzalezng oraz jedng spolke stowarzyszong. Spolka jest
jednostka dominujaca Grupy, ktora jako wlasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje,
wspotrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacj¢ prowadzonych projektow deweloperskich. Spotki
wchodzace w sktad Grupy zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych
i nie prowadza dziatalno$ci gospodarczej innej niz ta, ktora wynika z procesu realizacyjnego konkretnego
projektu, a nastepnie §wiadczenia ustug najmu sktadnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

Ponizej przedstawiona zostata uproszczona struktura korporacyjna Grupy na Date Prospektu obejmujaca Spotke
oraz jej Istotne Spotki Zalezne.

Rysunek nr 2
Echo Investment S.A.
100% 100% 100% 50%
100% Projekt Echo -103 ,Echo - SPV 77 . El Hungary In. Kft "
Sp. 2 0.0. sp. z 0.0. ,.Echo Aurus” sp. z 0.0. [Wegry] »WAN 117 sp. z 0.0.
24%
52% Barconsel Holdings 24%
i Ltd [Cypr
100% Farrina Investments [Cypr]
— sp. 2 0.0.
100%
100% Projekt Echo - 105
Sp. 2 0.0. Forum XXIX Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty = | Forum X).(XIV F“"d}'SZ
Inwestycyjny ZamKniety
100% i Projekt Echo Galeria
b Projekt Echo - 104 : . ))
L sp. 2 0.0. 100% ,,Ge]isle;a Szlgecka -P r(z_]ekt 150% 8 Kielce - Magellan West ~ 159% |} Galeria Olimpia - Projekt )
CRO - 45 5p. 2 0.0. sp.z 0.0. - SK.A. Echo - 98 sp.z0.0.” 100%
S.K.A. SKA.
——
—————
100% ,,Projekt Echo -70” ) . ) .
— 2 ew 100% Echo - Park Rozwoju” 150%§  Galaxy - Projekt Echo 106 [30% | ,.Vel:lzd;ls- Przog’el;t,],icho 100%
sp.z0.0. - SK.A* sp. 2 0.0. — S.K.A SPI-( N - 0.
1009 Projekt Echo-Pasaz
00% Echo - Nowy Mokotow 50% Grunwaldzki-Magellan 50% Echo - Galeria .
sp. 2 0.0. S.K. West sp. z 0.0. - S.K.A. Amber sp. z 0.0 - 100%
SK.A
Echo Pasaz Grunwaldzki 100%
50% | » T 50% B 55
M Magellan West sp. z. 0.0.” |— ] Metropolis - ,,Grupa Echo 100%
SKA. - MW sp-z0.0- SK.A El Project 1 Stl.
[Rumunia]
Astra Park - 100%
50% _Echo - Galaxy” 50% ,,Projekt Echo- 69
sp.z0.0. SK.A sp-z0.0-SK.A
50% ,,Echo Galeria 50% Projekt Beethov?’na 100%
Kielce - Magellan - ,,Grupa Echo
West sp. 2 0.0.” S K.A. sp.z0.0-SKA
100%
A4 Business Park — ,,Iris
Capital” sp. z 0.0 - SK.A **
Legenda:
H 100%
Centra Biurowce .Projekt 4 - i}mpa Echo  20%|
w eksploatacji w eksploatacji sp-z0.0.” SK.A.
Centra Biurowce
w realizacji/planach w realizacji/planach
* Etap I kompleksu biurowego Park Rozwoju zostal oddany do uzytkowania w lutym 2014 roku. Pozostale etapy nadal sq w realizacji.
Mieszkania . .
w sprzedazy Mieszkania w planach ** Etap I zespolu biurowego A4 Business Park zostal oddany do uzytkowania w marcu 2014 roku. Pozostale etapy nadal sq w realizacji.

Zrédlo: Spéika.
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Podstawowe informacje o Spélce

Nazwa i forma prawna: .........ccceeeeveierenienenenceeeeeeene Echo Investment Spotka Akcyjna
SKrocona Nazwa: .......c..cccceevevereneneeieieieneneeeee e Echo Investment S.A.

Kraj SIedZiDY: .ooveoeieeieieieeee e Polska

S1edziba 1 AdIeS: ...ooovvvviiiiiieie e al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce
Telefon: ....c.coveiiiriiieicc e +48 41 33 33 333
Telefaks:....coooiiireiiicncce e +48 41 33 32 333

Adres poczty eleKtroniczne]:.......c.ccevvevveeeereeniierieeiennnens biuro@echo.com.pl

Strona INterNetOWa: .........ccveerueeeirieeeeneneeeeeee e www.echo.com.pl
KRS 0000007025

REGON: ..ttt 290463755

NIP: s 6570230912

Spotka zostata utworzona pod firmg Echo Press sp. z 0.0., a nastgpnie, z dniem 30 czerwca 1994 roku,
przeksztalcona w spotke akcyjna, Echo Press S.A., na podstawie aktu notarialnego sporzadzonego przez
notariusza w Kielcach (Rep. A Nr 4162/94). Zmiana firmy Spoétki z Echo Press S.A. na Echo Investment S.A.
nastgpita na mocy uchwaly nr 6 Walnego Zgromadzenia z dnia 27 czerwca 1996 roku. Od tego tez roku,
dziatalnos¢ Spolki koncentruje si¢ na prowadzeniu dzialalnoSci deweloperskiej. Poczatkowo Spotka byla
zarejestrowana w Rejestrze Handlowym pod numerem RHB 2054, a w dniu 10 kwietnia 2001 roku Spotka
zostala zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcow KRS, prowadzonym przez Sad Rejonowy w Kielcach,
X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000007025. Spoétka zostata
utworzona na czas nicokreslony.

Poczawszy od dnia 5 marca 1996 roku wszystkie akcje Spotki sa wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ pod firma Echo Investment Spotka Akcyjna. Spotka moze réwniez poshugiwaé
si¢ skrotem firmy Echo Investment S.A. oraz uzywaé¢ wyrozniajacego ja znaku graficznego.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa polskiego, w szczegolnosci KSH.
Kapital zakladowy Spélki

Na Date Prospektu kapitat zaktadowy Spotki wynosi 20.634.529,10 zt i dzieli si¢ na 412.690.582 akcji zwyktych
na okaziciela serii A, B, C, D, E i F o wartosci nominalnej 0,05 zt kazda.

Kapital zaktadowy Spotki zostat pokryty w catosci.

Spolka nie emitowata obligacji zamiennych ani obligacji dajacych pierwszenstwa do objgcia w przysztosci akcji
nowych emisji, dlatego tez nie istnieja podstawy do przewidywania zmian kapitatu zakladowego w wyniku
realizacji przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Przedmiot dzialalno$ci Spotki

Zgodnie z § 4 Statutu Spotki, przedmiotem jej dziatalnodci jest przede wszystkim kupno i sprzedaz
nieruchomosci na wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wlasnymi oraz dzierzawionymi
oraz dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie. Poza dziatalnos$cia, o ktorej
mowa powyzej, w § 4 Statutu Spotki zostaly wymienione inne rodzaje dziatalnosci, ktdre nie stanowia
podstawowego przedmiotu dziatalnosci Spotki.

Znaczni akcjonariusze Spélki

Z uwagi na status Spolki jako spétki publicznej w rozumieniu przepisow Ustawy o Ofercie Publicznej oraz fakt
notowania akcji Spotki na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, Spotka
nie posiada szczegdétowych informacji dotyczacych catosci swojego akcjonariatu. Spotka posiada informacje
na temat swoich akcjonariuszy na podstawie zawiadomien przekazywanych Spolce na podstawie Ustawy
o Ofercie Publiczne;.

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spotki posiadajacych znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym Spoéiki, liczby
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glosow na Walnym Zgromadzeniu z nich wynikajacych oraz ich procentowego udzialu w ogolnej liczbie gloséw
na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na Date Prospektu.

Tabela nr 14

Liczba Liczba
Lp. Akcjonariusz posiadanych akcji Udzial (%) gloséw Udzial (%)
1. MICHAL SOLOWOW posrednio
przez podmioty zalezne, w tym: 189.361.930 45,88 189.361.930 45,88
Barcocapital Investment Limited 171.477.880 41,55 171.477.880 41,55
Calgeron Investment Limited 17.884.050 4,33 17.884.050 4,33
2. AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 41.269.050 10,00 41.269.050 10,00
3. ING OFE 38.513.969 9,33 38.513.969 9,33
4. PZU ZLOTA JESIEN OFE 22.011.702 5,33 22.011.702 5,33
5. Pozostali 121.533.931 29,46 121.533.931 29,46
Razem 412.690.582 100,00 412.690.582 100,00

Zrédlo: Spotka (na podstawie zawiadomier akcjonariuszy przekazywanych Spélce na podstawie Ustawy o Ofercie Publicznej).

Na Dat¢ Prospektu akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu sa:
(1) Michat Sotowow, (ii) Aviva OFE Aviva BZ WBK, (iii) ING OFE oraz (iv) PZU Ztota Jesien OFE.

Kontrola nad Spotka

Akcje Spotki notowane sg na rynku podstawowym GPW i zaden akcjonariusz nie posiada wigcej niz 50%
w ogolnej liczbie gltosow Spotki. Glownym akcjonariuszem Spotki jest Michat Sotowow, ktory na Date
Prospektu posiada posrednio tgcznie 189.361.930 akcji Spotki, czyli 45,88% akcji w kapitale zakladowym
Spotki.

Spotce nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja mogtaby spowodowaé w przysztosci zmiany w sposobie
kontroli nad Spotka.

Istotne Spolki Zalezne

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat Istotnych Spoétek Zaleznych, czyli podmiotow
bezposrednio lub posrednio zaleznych od Spoiki, ktore zostaly uznane za istotne dla dziatalnosci Grupy
ze wzgledu na udziat aktywow danej spotki we wszystkich aktywach Grupy.

Projekt Echo — 103 sp. 7 o.0.

Spotka posiada 999 udzialdow o tacznej wartosci 49.950,00 zt, co daje jej 99,9% udziatdw w kapitale
zaktadowym Projekt Echo — 103 sp. z o.0.

Nazwa i forma prawna: Projekt Echo — 103 sp. z 0.0.

KRS: 440687
Siedziba: ul. Struga 42, 70-784 Szczecin
Kapitatl zaktadowy: 50.000,00 zt.

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami

wlasnymi lub dzierzawionymi.
Farrina Investments sp. 7 o0.0.

Spotka posiada 999 udzialow o tacznej wartosci 49.950,00 zt, co daje jej 99,9% udziatdw w kapitale
zaktadowym Farrina Investments sp. z o.0.

Nazwa i forma prawna: Farrina Investments sp. z o.0.

KRS: 429965
Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
Kapital zaktadowy: 50.000,00 zt.

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci: Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem

budynkow i budowa drég i autostrad, dréog szynowych i kolei
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podziemnej, mostdow 1 tuneli, wynajem 1 zarzadzanie
nieruchomos$ciami wiasnymi lub dzierzawionymi, zarzadzanie
nieruchomos$ciami wykonywane na zlecenie.

Projekt Echo — 105 sp. z o.o.

Spotka posiada 999 udzialow o tacznej wartosci 49.950,00 zt, co daje jej 99,9% udziatbw w kapitale
zaktadowym Projekt Echo — 105 sp. z o.0.

Nazwa i forma prawna: Projekt Echo — 105 sp. z 0.0.

KRS: 449045

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitat zaktadowy: 50.000,00 zt.

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw

i budowa obiektow inzynierii ladowej iwodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wlasnymi lub dzierzawionymi.

Projekt Echo - 104 sp. 7 o.o.

Spotka posiada 999 udzialow o tacznej wartosci 49.950,00 zt, co daje jej 99,9% udziatbw w kapitale
zaktadowym Projekt Echo - 104 sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna: Projekt Echo - 104 sp. z 0.0.

KRS: 446924

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapital zaktadowy: 50.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane  specjalistyczne, = wynajem 1  zarzgdzanie

nieruchomos$ciami wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$é¢
zwigzana z obsluga rynku nieruchomos$ci wykonywana
na zlecenie.

Projekt Echo - 70 sp. 7 o.0.

Spotka posiada 999 udzialow o ltacznej wartosci 49.950,00 zt, co daje jej 99,9% udziatbw w kapitale
zaktadowym Projekt Echo - 70 sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna: Projekt Echo - 70 sp. z 0.0.

KRS: 271630

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapital zaktadowy: 50.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Przygotowanie terenu pod budoweg, wznoszenie kompletnych

budynkow i budowli lub ich czesci, inzynieria ladowa i wodna,
wykonywanie instalacji budowlanych, wykonywanie robot
budowlanych wykonczeniowych, obstuga nieruchomosci.

Echo - Nowy Mokotow spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.

Nazwa i forma prawna: Echo - Nowy Mokotdéw spoltka z ograniczona odpowiedzialnoscia
S.K.

KRS: 391167

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

87



Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow,
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane  specjalistyczne, = wynajem 1  zarzgdzanie
nieruchomos$ciami wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢
zwigzana z obstluga rynku nieruchomosci wykonywana
na zlecenie.

Echo - SPV 7 sp. 7 0.0.

Spotka posiada 378.591 udzialow o tacznej wartosci 189.295.500,00 z1, co daje jej 99,9% udziatdéw w kapitale
zaktadowym Echo - SPV 7 sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna: Echo - SPV 7 sp. z 0.0.

KRS: 70412

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitat zaktadowy: 189.297.500,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obstuga
rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie.

Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A

Nazwa i forma prawna: Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 spoélka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A

KRS: 380072

Siedziba: Al. Jana Pawta II 51, 58-506 Jelenia Gora

Kapitat zaktadowy: 74.199.950,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej,

roboty budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz
nieruchomo$ci na wilasny rachunek, wynajem i zarzadzanie
nieruchomos$ciami wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$é¢
zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci wykonywana na
zlecenie.

Echo — Park Rozwoju spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K. A.

Nazwa i forma prawna: Echo — Park Rozwoju spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig —
S.K.A.

KRS: 397368

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitat zaktadowy: 1.050.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

i budowag obiektow inzynierii lagdowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie.

Echo - Aurus sp. 7 o.o.

Spoltka posiada 399.115 udzialow o lacznej wartosci 199.557.500,00 zt, co daje jej udzial 99,9% w kapitale
zaktadowym Echo - Aurus sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna: Echo - Aurus sp. z 0.0.
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KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

189787
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
199.572.500,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowag obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie.

Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K. A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia - S. K.A

440066
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
50.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowag obiektow inzynierii lagdowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obshuga
rynku nieruchomosci wykonywana na zlecenie.

Galaxy - Projekt Echo - 106 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K. A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Galaxy - Projekt Echo - 106 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia - S.K.A.
440159

ul. Wyzwolenia 18, 70-554 Szczecin
50.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowag obiektow inzynierii lagdowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.

Projekt Echo — Pasai Grunwaldzki - Magellan West spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Echo — Pasaz Grunwaldzki-Magellan West spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cig - S.K.A.

440165
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
50.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowag obiektow inzynierii lagdowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.
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Echo Pasa; Grunwaldzki - Magellan West spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan West spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A.

387317
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
386.599.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.

Echo - Galaxy spotka 7 ograniczonqg odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo - Galaxy spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
385291

Al. Wyzwolenia 18, 70-554 Szczecin

382.599.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.

Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitatl zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo Galeria Kielce - Magellan West spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A.

414027
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
13.694.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.

Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cig S.K.A.

396402
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
16.320.500,00 zt

Roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wilasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.
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Veneda - Projekt Echo - 97 spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Veneda - Projekt Echo - 97 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A.

396369
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
6.780.500,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wilasnymi lub dzierzawionymi, dziatalno$¢ zwigzana z obsluga
rynku nieruchomo$ci wykonywana na zlecenie.

Echo - Galeria Amber spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo - Galeria Amber spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia-
S.K.A.

434897
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
6.000.000,00 zt

Roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.

Metropolis — Grupa Echo spdtka 7 ograniczong odpowiedzialnosciq - S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Metropolis -  Grupa Echo spotka z  ograniczona
odpowiedzialnoscig - S.K.A.

422994
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
100.499.950,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wilasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.

Astra Park — Projekt Echo — 69 spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K. A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Astra Park - Projekt Echo - 69 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig S.K.A.

421616
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
36.940.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.
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Projekt Beethovena — Grupa Echo spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig - S. K. A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Beethovena - Grupa Echo spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig - S.K.A.

413869
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
20.049.950,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno i sprzedaz nieruchomos$ci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.

A4 Business Park — Iris Capital spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig - S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

A4 Business Park — Iris Capital spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia - S.K.A.

445973
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
2.250.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno isprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.

Projekt 4 - Grupa Echo spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitatl zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

WAN 11 sp. 7 o.o.

Projekt 4 - Grupa Echo spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
S.K.A.

392867
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
1.000.000,00 zt

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
i budowa obiektow inzynierii lgdowej 1wodnej, roboty
budowlane specjalistyczne, kupno isprzedaz nieruchomosci na
wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wiasnymi lub dzierzawionymi.

Spolka posiada 30.000 udziatow o tacznej wartosci 1.500.000,00 zl, co daje jej 50% udzialow w kapitale

zaktadowym WAN 11 sp. z o.0.
Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

WAN 11 sp. z o.0.

176001

Al. Jana Pawta II 80/157, 00-175 Warszawa
3.000.000,00 zt

Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomosciami wilasnymi lub
dzierzawionymi, posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,
zarzadzanie nieruchomo$ciami wykonywane na zlecenie,
dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) 1 holdingow,
z wytaczeniem holdingéw finansowych.
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ZARZADZANIE I LAD KORPORACYJNY

Zgodnie z KSH, organami zarzadzajacymi i nadzorczymi Spoiki sa, odpowiednio, Zarzad i Rada Nadzorcza.
Ponizszy opis dotyczacy Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki zostal przygotowany w oparciu o KSH, Statut
Spotki oraz Regulamin Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej obowiazujace na Date Prospektu, a takze
w oparciu o os§wiadczenia ztozone przez cztonkow Zarzadu oraz cztonkow Rady Nadzorczej.

Zarzad

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prowadzeniem spraw i reprezentowanie Spolki. Wszelkie sprawy
niezastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej
naleza do kompetencji Zarzadu. Do dziatania w imieniu Spotki wymagane jest wspotdziatanie dwoch cztonkow
Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu acznie z ustanowionym ewentualnie prokurentem.

Zarzad Spoiki jest jedno- lub wieloosobowy. Liczbg czlonkéw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza. Cztonkowie
Zarzadu sa powotywani i odwotywani przez Rade Nadzorcza. Czlonkowie Zarzadu sa powotywani na okres
wspolnej, trzyletniej kadencji.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkéw Zarzadu, pelnione przez nich funkcje, daty ich objgcia oraz date
uptywu obecnej kadencji.

Tabela nr 15

Imie i nazwisko Data pierwszego powolania Data uplywu
Lp. czlonka Zarzadu Funkcja do Zarzadu obecnej kadencji*
1. Piotr Gromniak Prezes Zarzadu 10 pazdziernika 2000 r. 30 maja 2017 r.
2. Artur Langner Wiceprezes Zarzadu 14 czerwca 2005 r. 30 maja 2017 r.
3. Waldemar Lesiak Wiceprezes Zarzadu 21 marca 2013 r. 30 maja 2017 r.

* Mandaty cztonkow Zarzqdu wygasajq najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za
ostatni pelny rok obrotowy pelnienia przez nich funkcji cztonkow Zarzqdu, tj. w dniu, w ktorym podjeta zostanie uchwata o zatwierdzeniu
sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Zrédlo: Spélka.

Wszyscy czlonkowie Zarzadu wykonuja swoje obowiazki w siedzibie Spoétki, przy al. Solidarnosci 36,
25-323 Kielce.

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za staly nadzor nad dziatalnoscia Spotki.

W sktad Rady Nadzorczej wchodzi co najmniej pigciu cztonkdéw powotywanych i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie Spoétki. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa powolywani na okres wspoélnej trzyletniej kadencji.
Sktad ilosciowy i osobowy Rady Nadzorczej okresla kazdorazowo uchwata Walnego Zgromadzenia.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ czlonkow Rady Nadzorczej, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz
dat¢ uptywu obecnej kadencji.

Tabelanr 16

Data pierwszego

Imie i nazwisko powolania do Data uplywu
Lp.  czlonka Rady Nadzorczej Funkcja Rady Nadzorczej obecnej kadencji*
1 Wojciech Ciesielski Przewodniczacy Rady Nadzorczej 25 czerwca 2003 r. 6 czerwca 2016 1.
2. Andrzej Majcher** Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 29 maja 2007 r. 6 czerwca 2016 1.
3 Mariusz Waniotka Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 6 kwietnia 2004 r. 6 czerwca 2016 1.
4 Robert Oskard Cztonek Rady Nadzorczej 6 kwietnia 2004 r. 6 czerwca 2016 1.
5. Karol Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej 16 czerwca 2004 r. 6 czerwca 2016 1.

* Mandaty czlonkéow Rady Nadzorczej wygasajq najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za ostatni peiny rok obrotowy petnienia przez nich funkcji czlonkéw Rady Nadzorczej, tj. w dniu, w ktorym podjeta zostanie
uchwata o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

** Andrzej Majcher petnit funkcje Prezesa Zarzqdu Spotki od dnia 30 czerwca 1994 roku do dnia 26 marca 2007 roku.

Zrédlo: Spotka.

Wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki w siedzibie Spotki, przy al. Solidarnosci 36,
25-323 Kielce.
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Na Date Prospektu, Mariusz Waniotka spetnia przestanki niezaleznosci od Spotki i podmiotéw pozostajacych
w istotnym powigzaniu ze Spotka zgodnie z art. 86 ust. 5 w zwiagzku z art. 56 ust. 3 pkt 1, 3, 5 Ustawy
o Bieglych Rewidentach. Pan Mariusz Waniotka posiada kwalifikacje w dziedzinie rewizji finansowej
lub rachunkowosci zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieglych Rewidentach ze wzglgdu m.in. na ukonczenie
Akademii Ekonomicznej w Krakowie (uzyskanie tytul magistra), posiadanie $§wiadectwa kwalifikacyjnego
nr 32240/02 potwierdzajacego kwalifikacje niezbedne do uslugowego prowadzenia ksigg rachunkowych
na podstawie art. 81 ust. 3 pkt 4 Ustawy o Rachunkowosci oraz prace na stanowisku dyrektora finansowego
w spotkach PepsiCo Trading sp. z 0.0. (w latach 1994-1996) i NOMI S.A. (w latach 1996-2001).

Pozostale informacje na temat czlonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

Na Date Prospektu ani u cztonkéw Zarzadu ani u cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki nie wystepuja, chocby
potencjalne, konflikty interesow pomiedzy obowiazkami wobec Spotki a prywatnymi obowigzkami lub innymi
obowiazkami cztonkéw Zarzadu lub Rady Nadzorczej Spotki, w szczegdlnosci zas zaden z nich: (i) nie prowadzi
innej dziatalno$ci poza Spotka, ktora moglaby mie¢ istotne znaczenie dla Spoiki, (ii) nie wykonuje poza Spotka
dziatalnos$ci konkurencyjnej wobec Spoiki, (iii) nie jest wspdlnikiem konkurencyjnej wobec Spotki lub Spotek
Zaleznych, spotki cywilnej lub osobowej oraz (iv) nie jest cztonkiem organdéw spotki kapitatowej
konkurencyjnej wobec Spotki lub Spotek Zaleznych ani nie jest czlonkiem organu jakiejkolwiek innej
konkurencyjnej osoby prawne;.

Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen

W Spolce nie dziata komitet ds. wynagrodzen. Do dnia 6 czerwca 2013 roku, w Spoétce funkcjonowat Komitet
Audytu, bedacy stalym komitetem Rady Nadzorczej. W dniu 6 czerwca 2013 roku, Walne Zgromadzenie
dokonato wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej na nowa kadencj¢ oraz ustalilo jej pigcioosobowy sktad. Zadania
Komitetu Audytu zostaly jednocze$nie powierzone Radzie Nadzorczej. Wobec powyzszego, od dnia 6 czerwca
2013 roku, obowiazki Komitetu Audytu wykonuje Rada Nadzorcza.

Stosowanie zasad ladu korporacyjnego

Zgodnie z Regulaminem GPW, Spoétka jako spotka notowana na GPW powinna przestrzega¢ zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w Dobrych Praktykach. Dobre Praktyki to zbior rekomendacji i zasad postgpowania
odnoszacych si¢ w szczegdlnosci do organdw spotek gietdowych i ich akcjonariuszy.

Zgodnie z Regulaminem GPW, w przypadku, gdy okre§lona zasada fadu korporacyjnego nie bedzie stosowana
w sposob trwaly lub zostanie naruszona incydentalnie, Spotka bedzie zobowigzana opublikowac raport
zawierajacy informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byly
okoliczno$ci i przyczyny niezastosowania tej zasady oraz w jaki sposob Spotka zamierza usunaé ewentualne
skutki niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjaé, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania jej
w przysztosci. Raport powinien zosta¢ opublikowany na oficjalnej stronie internetowej Spotki oraz w trybie
analogicznym do stosowanego do przekazywania raportow biezacych zgodnie z wymogami, o ktérych mowa
w § 29 Regulaminu GPW. Obowiazek ten powstaje niezwlocznie po powstaniu uzasadnionego prze§wiadczenia
po stronie Spoliki, ze dana zasada nie bedzie stosowana lub Ze nie zostanie zastosowana, w kazdym za$
przypadku niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowiacego naruszenie zasady tadu korporacyjnego. Ponadto
spotka gietdowa jest zobowigzana zawrze¢ w raporcie rocznym sprawozdanie ze stosowania zasad tadu
korporacyjnego.

Zarzad Spotki, w wykonaniu obowiagzku natozonego przez § 29 ust. 3 Regulaminu GPW, przyjat do stosowania
wszystkie zasady tadu korporacyjnego okreslone w Dobrych Praktykach z wylaczeniem zasad wskazanych
w os$wiadczeniu Zarzadu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w 2013 roku opublikowanym na stronie
internetowej Spoiki i zamieszczonym w Prospekcie przez odniesienie (patrz Zatacznik 3 do Prospektu).

94



INFORMACJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH PRZEDMIOT OFERTY

Na potrzeby niniejszego rozdzialu wszelkie terminy pisane wielkg litera, a niezdefiniowane w rozdziale ,,Skroty
i definicje” Prospektu maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Podstawowe dane dotyczace papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest zgodnie z art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach do 2.000.000 (dwoch
milionow) niezabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela. Obligacje sa emitowane w ramach Programu
Emisji do maksymalnej kwoty 200.000.000 PLN (dwiescie miliondw zlotych).

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).

Cena Emisyjna jednej Obligacji zostanie okreslona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii.
Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 104 PLN.

Informacja o Cenie Emisyjnej stanowi informacje oznaczona jako kategoria C w Zalgczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie decyzji dotyczacej emisji Obligacji
danej serii (,,Decyzja Emisyjna Obligacji Danej Serii”), ustalajacej Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii,
w tym: (i) Ceng Emisyjna, (ii) termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii, (iii) termin
zakonczenia przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, (iv) przewidywany termin przydziatlu Obligacji
danej serii oraz (v) Szczegétowe Warunki Emisji Danej Serii.

Szczegdtowe Warunki Emisji Danej Serii b¢dg zawiera¢ kazdorazowo m.in. nastepujace dane: oznaczenie serii,
Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego, przewidywany Dzien Emisji, Dzien Platnosci Odsetek, Dzien
Wykupu, maksymalng liczbe Obligacji emitowanych w danej serii, maksymalng taczna warto$¢ nominalng danej
serii Obligacji. Dodatkowo w zalezno$ci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Szczegdtowych
Warunkach Emisji Danej Serii beda okreslone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym
oprocentowaniu lub Stopa Procentowa dla Obligacji o staltym oprocentowaniu. Ponadto Szczegdtowe Warunki
Emisji Danej Serii moga przewidywac¢ uprawnienie Spotki do weczesniejszego wykupu Obligacji oraz
wskazywaé Dzien lub Dni Wczesniejszego Wykupu.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii, zawierajace Szczegdtowe Warunki Emisji Danej Serii, zawarte
w Decyzji Emisyjnej Obligacji Danej Serii, stanowig warunki ostateczne w rozumieniu art. 22 i art. 26
Rozporzadzenia 809/2004 dla Obligacji danej serii oraz informacje o szczegdélowych warunkach poszczegdlnych
ofert w rozumieniu art. 24 ust.1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Wzor Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Szczegdtowe Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji.
Podstawowe Warunki Emisji wraz ze Szczegétowymi Warunkami Emisji Danej Serii stanowig warunki emisji
Obligacji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte w rozdziale
»Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Wzor Szczegdtowych Warunkow Emisji Danej Serii jest
zawarty w punkcie 4 Ostatecznych Warunkéw Oferty Danej Serii.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii zawierajace Szczegétowe Warunki Emisji Danej Serii beda podawane
przez Spotke do publicznej wiadomosci w sposoéb, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie
internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowe;j
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl) oraz w formie oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 26 ust. 5. Rozporzadzenia
809/2004, w terminie umozliwiajagcym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescig, nie pozniej jednak niz przed
rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Obligacje zostang zarejestrowane (zdematerializowane) w KDPW zgodnie z art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach
oraz art. 5 Ustawy o Obrocie.

Po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Spétka wystapi z wnioskiem
o wprowadzenie Obligacji do obrotu na GPW.

Informacja o kodzie ISIN stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX do Rozporzadzenia
809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bgdzie uzupetiona w Ostatecznych
Warunkach Oferty Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej
serii Obligacji.

95



Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaly utworzone papiery wartosciowe
Obligacje s emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Ofercie Publicznej.
Informacje na temat rodzaju i formy papieré6w wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na okaziciela, nieposiadajagcymi formy dokumentu.
W Dniu Emisji Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane (zdematerializowane) w depozycie papieré6w
warto$ciowych prowadzonym przez KDPW na podstawie umowy zawartej przez Spotke z KDPW, zgodnie z art.
S5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie
depozytu bedzie KDPW.

Waluta emitowanych papieréw wartoSciowych
Obligacje sa emitowane w ztotych polskich.
Ranking papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje kazdej serii stanowia bezposrednie, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzania Spotki,
ktore sa rowne w ramach danej serii i nie uprawniajg do zadnego uprzywilejowania pomigdzy nimi w zakresie
realizacji zobowigzan z tytulu Obligacji oraz, z zastrzezeniem zobowigzan uprzywilejowanych zgodnie
z przepisami prawa, beda rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszelkich obecnych lub przysztych
niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan Spotki.

Opis praw, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwiazanych z papierami warto$ciowymi oraz
procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki z Obligacji okreslone sa w Warunkach Emisji, obejmujacych Podstawowe Warunki Emisji
oraz Szczegdlowe Warunki Emisji Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte w rozdziale
»Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Wzoér Szczegétowych Warunkéw Emisji Danej Serii
stanowi punkt 4 Ostatecznych Warunkow Oferty Danej Serii.

Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji sg obligacjami oprocentowanymi, z okreslonym Dniem
Wykupu. Obligacje wszystkich serii beda uprawniaty wylacznie do uzyskania §wiadczen pieni¢znych tj. wykupu
Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej oraz ptatnosci Odsetek.

Swiadczenia pienigzne z Obligacji beda spetione na rzecz podmiotéw bedacych Obligatariuszami w Dniu
Ustalenia Praw. Srodki pieni¢zne niezbedne do wypetnienia zobowigzan wynikajacych z §wiadczen z Obligacji
beda pochodzity z biezacej dziatalnosci operacyjnej Spoltki lub z zewnetrznego finansowania Grupy.

Za zobowigzania wynikajace z Obligacji, Spétka odpowiada catym swoim majatkiem. Termin przedawnienia
roszczen wynikajacych z Obligacji wynosi 10 lat.

Zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypelnienia przez Spotke w terminie w catosci
lub w czeSci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje na zadanie Obligatariusza podlegaja
natychmiastowemu wykupowi w cze$ci, w jakiej przewiduja $wiadczenia pieni¢zne.

Zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji Spoiki, chociazby nie nastapit jeszcze Dzien Wykupu.

Obligacje nie sg zabezpieczone bezposrednio ani posrednio.

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedhug statej lub zmiennej stopy procentowe;.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Szczegdétowych Warunkach Emisji Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Spotka wykupi Obligacje danej serii w Dniu Ostatecznego Wykupu, wskazanym dla kazdej serii Obligacji
w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii. Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacje
oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie
w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona w Szczegdélowych Warunkach Emisji Danej Serii zawartych
w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii, udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji. Szczegétowe Warunki Emisji Danej Serii moga przewidywaé mozliwosé
wcezesniejszego wykupu Obligacji na wniosek Spotki. Informacje o warunkach i zasadach wcze$niejszego
wykupu okreslone sa w Podstawowych Warunkach Emisji.

Wykup Obligacji nastgpi poprzez zaptate Warto§ci Nominalnej, na rzecz podmiotow bedacych Obligatariuszami
w Dniu Ustalenia Praw. W Dniu Wykupu zostang zaptacone Odsetki naliczone za ostatni Okres Odsetkowy
do Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia).
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Szczegdtowe zasady dotyczace wykupu Obligacji wskazane sg w punkcie 6 (Wykup Obligacji) Podstawowych
Warunkéw Emisji oraz w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii.

Swiadczenia pienieine 7 tytutu Obligacji

Wszystkie platnosci z tytutu Obligacji danej serii beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami KDPW.
Ptatnosci beda dokonywane na rzecz podmiotdéw, na rzecz ktoérych prawa z Obligacji s3 w Dniu Ustalenia Praw
zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub ktorzy sa uprawnieni z Obligacji zapisanych
na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegdlowe zasady dotyczace platnosci z tytulu Obligacji wskazane sa w punkcie 5 (Zobowiazanie do Zaptaty)
oraz w punkcie 8 (Platnosci) Podstawowych Warunkéw Emisji oraz w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej
Serii.

Swiadczenia niepienigine

Zgodnie z Warunkami Emisji z Obligacjami nie sg zwigzane zadne $wiadczenia niepieni¢zne.

Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek 7 tytulu Obligacji

Warto$¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od wartosci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytutu
Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczace platnoSci odsetek

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowe;.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Szczegdétowych Warunkach Emisji Danej Serii.
Odsetki sa naliczane od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do Dnia Wykupu
(z wylaczeniem tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Szczegdtowe zasady dotyczace oprocentowania wskazane s w punkcie 7 Podstawowych Warunkéw Emisji oraz
w Szczegbtowych Warunkach Emisji Danej Serii.

Informacja o nominalnej stopie procentowej stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Odsetki obliczane sg odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego.

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sa oprocentowane, chyba ze Spolka opdznia si¢ ze spelnieniem $wiadczen
z Obligacji. W tym ostatnim przypadku, Obligacje bedg oprocentowane wedhlug stopy odsetek ustawowych.

Obligatariuszowi w kazdym Dniu Platnosci Odsetek z tytutu danej Obligacji przystuguja Odsetki w wysokosci
obliczanej zgodnie z nastgpujacym wzorem:

O =SP*WN * LD
365
gdzie:
o oznacza Odsetki od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego,
SP oznacza Stope Procentowa (w przypadku stopy zmiennej - Stope Procentowa dla danego Okresu

Odsetkowego),
WN oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,
LD oznacza liczbe dni w Okresie Odsetkowym.

Wysokos¢ Odsetek jest zaokraglana do najblizszego grosza (przy czym wysoko$¢ rowna i wieksza od pot grosza
bedzie zaokraglona w gore). Odsetki beda obliczane przez Agenta ds. Obliczen.

Stopa Procentowa dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym begdzie obliczana w oparciu o Stopg Bazowa
dla okresu wskazanego w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii. Stopa Bazowa dla potrzeb obliczania
zmiennej Stopy Procentowej ustalona zostanie w nastgpujacy sposob: w przypadku, gdy Stopa Bazowa w danym
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej nie bedzie dostgpna, Agent ds. Obliczen zwrdci si¢ bez zbednej zwloki w tym
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej do Bankow Referencyjnych (wskazanych w Szczegélowych Warunkach
Emisji Danej Serii) o podanie stopy procentowej dla depozytéw w PLN na okres o dlugosci wskazanej
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w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii, oferowanej przez kazdy z tych Bankow Referencyjnych
glownym bankom dziatajacym na polskim rynku miedzybankowym. W takim przypadku Stopa Bazowa majaca
zastosowanie dla obliczenia Odsetek ptatnych w danym Dniu Ptatnosci Odsetek bedzie $rednia arytmetyczna
stop podanych przez Banki Referencyjne, obliczona przez Agenta ds. Obliczen, pod warunkiem, Ze co najmniej
dwa Banki Referencyjne podadzg stopy procentowe, przy czym - je§li bedzie to konieczne - bedzie ona
zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 begdzie zaokraglone w gore). W przypadku, gdy Stopa
Bazowa dla danego Okresu Odsetkowego nie moze by¢ okreslona zgodnie z powyzszymi postanowieniami,
Stopa Bazowa dla takiego Okresu Odsetkowego zostanie ustalona na poziomie ostatniej obowigzujacej Stopy
Bazowej w bezposrednio poprzedzajacym Okresie Odsetkowym.

Informacje o miejscu, w ktorym mozna uzyska¢ informacje o dotychczasowych oraz przysztych wartosciach
Stopy Bazowej i jej zmiennosci zostanie zamieszczona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii.

Informacja o Stopie Bazowej stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalgczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Agent ds. Obliczen dokona zgodnie z Regulacjami KDPW obliczenia dla Spotki Odsetek naleznych do zaptaty
w nastgpnym Dniu Platnosci Odsetek, a Spotka zawiadomi KDPW o nastgpnym Dniu Ustalenia Praw, Dniu
Platnosci Odsetek i wysokosci Odsetek naleznych za dany Okres Odsetkowy z tytutu Obligacji danej serii.

Data zapadalnoSci i ustalenia w sprawie amortyzacji dlugu wraz z procedurami splaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Szczegétowych Warunkach Emisji
Danej Serii. Szczeg6lowe Warunki Emisji Danej Serii moga przewidywaé weczesniejszy wykup Obligacji
na zadanie Spotki.

Informacja o Datach Wykupu stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Z tytulu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Spotka zobowigzana jest do dokonania na rzecz
Obligatariuszy zaptaty WartoSci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Platnosci
Odsetek (wlacznie) do Dnia Wykupu (z wyltaczeniem tego dnia). Z chwilg wykupu Obligacje ulegaja umorzeniu.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje
ona o wysokoSci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentownos¢
nominalng Obligacji oblicza si¢ wedtug nastepujacego wzoru:

*0

m
Ry = —y— % 100%

gdzie

m oznacza liczbg Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
R, oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

(0] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Doktadne obliczenie rentowno$ci Obligacji w okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedlug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na niestaly skladnik
oprocentowania Obligacji, ktorym jest Stopa Bazowa.

Podstawa prawna emisji

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie (i) Ustawy o Obligacjach, (ii) Ustawy o Ofercie Publicznej,
(iv) Uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji oraz
(v) uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji.
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Podstawa prawna emisji Obligacji poszczegodlnych serii beda Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii majace
zastosowanie do danej serii Obligacji oraz Szczegdtowe Warunki Emisji Danej Serii, ustalone w drodze Decyzji
Emisyjnej Obligacji Danej Serii przez Zarzad Spoiki.

Wskazanie reprezentacji posiadaczy dluznych papieréow wartosciowych
Nie powotano osoby reprezentujacej posiadaczy Obligacji.
Spodziewana data emisji

Intencja Spoiki jest, aby emisja pierwszej serii Obligacji w ramach Programu Emisji nastgpila w terminie o$miu
tygodni od dnia opublikowania Prospektu. Spotka przewiduje, ze publikacja Prospektu nastapi w dniu
24 czerwca 2014 roku lub okolo tej daty.

Przewidywana Data Emisji poszczegdlnych serii Obligacji zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach
Oferty Danej Serii. Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C
w Zalaczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja
ta bedzie uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci
przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Opis wszystkich ograniczen w swobodzie przenoszenia papier6w wartosciowych

Warunki Emisji Obligacji nie przewidujg zadnych ograniczen swobody przenoszenia papierow wartosciowych.
Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach Obligacje mozna zbywac jedynie bezwarunkowo.
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INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dzialania wymagane przy skladaniu
zapisow

Informacje o warunkach oferty zawarte w niniejszym rozdziale stanowia informacje oznaczone jako kategoria C
w Zalaczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie s3 mozliwe do uwzglednienia w Prospekcie. Informacje te
bedg uzupelnione w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci
przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Warunki oferty

Szczegotowe warunki oferty Obligacji danej serii okre$lone zostang w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej
Serii, ktorych wzor stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii bedg kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl), w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pdzniej jednak niz
przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Wielkos¢ ogotem emisji lub oferty

Na podstawie Prospektu w ramach Programu Emisji oferowanych jest do 2.000.000 niezabezpieczonych
obligacji na okaziciela o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda.

Ostateczna liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii podana zostanie w Ostatecznych Warunkach Oferty
Danej Serii.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwa do uwzglednienia w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Terminy, wraz z wszelkimi mozliwymi zmianami, obowigzywania Oferty i opis procedury skladania zapisow

Spotka moze oferowaé Obligacje w okresie waznoSci Prospektu. Termin waznosci Prospektu wynosi
12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia.

Waznos$¢ Prospektu wygasa z uplywem dnia (i) przydziatlu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Spotke do przeprowadzenia na podstawie Prospektu albo (ii) dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem, w zaleznosci od tego, ktéry z tych dni
przypadnie pozniej. Ponadto waznos¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Spotke do KNF
o$wiadczenia o rezygnacji odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych begdacych przedmiotem
Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym na podstawie Prospektu, ktory nie zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci albo
(ii) ogloszenia przez Spoétke, na stronie internetowej Spoltki, informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich
ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie Prospektu, ktory juz zostat udostgpniony do publiczne;j
wiadomosci.

Obligacje oferowane beda wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polski.

Termin zapis6w na Obligacje poszczegodlnych serii bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej
Serii.

Informacja o terminach zapiséw na Obligacje stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii zawierajgce terminy obowigzywania Oferty dla Obligacji danej serii
zostang przekazane do publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na stronie
internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), w terminie umozliwiajagcym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie
pdzniej jednak niz przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrocony w przypadku, gdy Inwestorzy ztoza
zapisy na liczbe Obligacji wicksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii. Informacja
o skroceniu okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu
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aktualizujacego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl).

Spotka moze przedtuzy¢ okres przyjmowania zapiso6w na Obligacje. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie
podana do publicznej wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapiséw. Informacja
o przedhuzeniu okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu
aktualizujagcego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl), w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pdzniej jednak niz
przed rozpoczgciem przyjmowania zapisoOw na Obligacje danej serii.

Procedura skladania zapisow na Obligacje

Zapisy sktadane przez Inwestoréw przyjmowane beda w wybranych punktach obshugi klienta Oferujacego
(,POK”). Szczegotowa lista POK-o0w, w ktorych przyjmowane beda zapisy, zostanie podana do publicznej
wiadomosci przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestoré6w na stronie
internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowe;j
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Zapisy muszg by¢ skladane na formularzach zapisu dostgpnych w POK-ach, telefonicznie albo przy
wykorzystaniu innych sposobéw komunikacji elektronicznej na odleglto$¢ oraz zgodnie z Prospektem i
Ostatecznymi Warunkami Oferty Danej Serii. W celu uzyskania informacji na temat szczegoétowych zasad
sktadania zapisow, w szczegélnosci na temat dokumentéow wymaganych przy skladaniu zapisow przez
przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby dziatajace w imieniu Inwestorow oraz mozliwosci
sktadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni skontaktowa¢ si¢ z POK-iem
Oferujacego, w ktorym zamierzaja zlozy¢ zapis.

Po uptywie terminu przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii, okreslonym w Ostatecznych Warunkach
Oferty Danej Serii, za zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapisow,
Spotka dokona przydziatu Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii zostang one
zarejestrowane w KDPW, z zastrzezeniem art. 12 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje danej serii, po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, zostang zapisane na Rachunkach Papierow
Warto$ciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW. Dzien zapisania Obligacji danej
serii Obligacji stanowi Dzien Emisji i dzien powstania praw z Obligacji danej serii.

W sytuacji, gdy Inwestor nie wskaze w formularzu zapisu na Obligacje danej serii numeru Rachunku Papieréw
Wartosciowych lub wlasciwego Rachunku Zbiorczego do deponowania, Obligacje danej serii nie zostang
przydzielone Inwestorowi.

Zapis na Obligacje jest nieodwotalny.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktorym mowa w art. 51 Ustawy
o Ofercie Publicznej, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy,
osoba, ktora ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zlozonego
zapisu. Uchylenie si¢ od skutkow prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie na piSmie ztozone w jednym
z POK-6w firmy inwestycyjnej oferujacej Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostgpnienia
aneksu do publicznej wiadomosci, o ile Spotka nie wyznaczy terminu dluzszego.

W przypadku uchylenia si¢ od skutkow prawnych zapisu, Oferujacy zwrdci Inwestorowi wplacong kwote,
w sposob okre§lony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu, w terminie do 10 dni bez
zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu przystuguje, jezeli aneks jest udostgpniany
w zwiazku z istotnymi bledami lub niedoktadno$ciami w tresci Prospektu, o ktorych Spotka powzigta
wiadomos¢ przed dokonaniem przydzialu Obligacji lub w zwiazku z czynnikami, ktore zaistniaty Iub o ktérych
Spotka powzieta wiadomo$¢ przed dokonaniem przydzialu Obligacji. Aneks zawiera¢ bedzie informacje o dacie,
do ktdrej przystuguje prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu.

Spotka moze dokonaé przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uplywie terminu do uchylenia si¢ przez
Inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.
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W przypadku wystapienia sytuacji opisanej powyzej Spotka moze dokonaé przydziatu Obligacji danej serii
po terminie przydziatu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii. Konsekwencjg zmiany
terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ rowniez odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dnia Ptatnosci
Odsetek i Dnia Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wymagato zmiany Ostatecznych Warunkow Oferty
Danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Zmienione Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii zostang przekazane przez Spotke do wiadomosci publicznej
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz,
dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Osoby, ktore nie zlozyly o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu w zwiazku
z opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwigzane s3a zlozonym zapisem na Obligacje danej serii zgodnie
z warunkami zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii.

W przypadku, gdy aneks odnosi si¢ do informacji dotyczacych niektorych sposrod kilku oferowanych serii
Obligacji, prawo uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zapisu dotyczy tylko zapisow na te serie Obligacji, ktorych
dotyczy aneks.

Dziatanie przez petnomocnika

Inwestor moze dziata¢ za posrednictwem wilasciwie umocowanego petnomocnika. Procedure sktadania zapiséw
za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne pelnomocnictwa okresla regulamin Oferujacego.

Odstgpienie od Oferty lub jej zawieszenie

Spotka moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty w uzgodnieniu
z Oferujacym. Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow
na Obligacje danej serii od Inwestoréw, Spdtka nie begdzie zobowigzana do podania powodow takiego
odstapienia. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, Spotka,
w uzgodnieniu z Oferujacym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty przy czym takie odstapienie moze
nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Spolki s3 powodami waznymi, przy czym do waznych powodéw mozna
zaliczy¢ w szczegdlnoscei: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce
lub w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte
danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne,
powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej
mogace mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem przez Grupe
istotnej szkody lub istotnym zaktdceniem jej dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci,
sytuacji finansowej lub wynikow operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu
papierami wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach gieldowych w przypadku, gdy mogtoby to miec
istotny negatywny wptyw na Oferte danej serii Obligacji lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace
bezposredni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na stronie
internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowe;j
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl). W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty zlozone zapisy
na Obligacje danej serii zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki zostang zwrdcone
w sposob okreslony w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, nie pdzniej niz 10 dni
po dacie ogloszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, bez podawania przyczyn, moze zosta¢ podjeta przez Spotke,
w uzgodnieniu z Oferujagcym, w kazdym czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow od Inwestorow.
Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spotka,
w uzgodnieniu z Oferujacym, moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powodow, ktére (w ocenie Spotki) sa powodami waznymi. Do waznych powodoéw mozna zaliczy¢
miedzy innymi zdarzenia, ktére moglyby w negatywny sposob wplyna¢ na powodzenie Oferty danej serii
Obligacji lub powodowac zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja
w przedmiocie zawieszenia Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podje¢ta bez jednoczesnego wskazania
nowych terminow Oferty danej serii Obligacji, ktore moga zostac ustalone w terminie po6zniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia
przyjmowania zapisoéw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak
rowniez dokonane wplaty beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy beda uprawnieni
do uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonych zapisow poprzez ztozenie o$wiadczenia na piSmie w jednym
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w POK-6w firmy inwestycyjnej oferujacej Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia
do publicznej wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
aneksu do Prospektu opublikowanego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowe;j
Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl).

Opis moZliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposob zwrotu nadplaconych kwot Inwestorom

Inwestor ma prawo zlozy¢ wigcej niz jeden zapis, ale liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestor ztozy zapis
nie moze by¢ wigksza niz maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.

Obligacje danej serii beda przydzielane Inwestorom w kolejnosci ztozonych zapiséw, na zasadach wskazanych
W niniejszym punkcie.

Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie mniejsza lub rowna lacznej
liczbie Obligacji oferowanych w danej serii, Inwestorom zostang przydzielone Obligacje w takiej liczbie, na jaka
ztozyli zapisy.

Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie wigksza od liczby Obligacji
oferowanych w danej serii, zapisy Inwestorow beda podlegac redukcji, zgodnie z zasadami przedstawionymi
ponize;j.

Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktorym taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy
ztozyli zapisy, od poczatku okresu przyjmowania zapisow przekroczyta taczna liczbe Obligacji oferowanych
w danej serii (,,Dzien Przekroczenia Zapisow”), zostang przydzielone Obligacje danej serii w liczbie
wynikajacej ze ztozonych zapisow.

Zapisy ztozone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw (wiacznie) do konca nastgpnego Dnia Roboczego (ale
nie p6zniej niz do konca okresu przyjmowania zapisOw) zostang proporcjonalnie zredukowane. Laczna liczba
Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy w okresie od Dnia Przekroczenia Zapisow do konca
nastepnego Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do konca okresu przyjmowania zapisow) bedzie rowna réznicy
miedzy taczna liczba Obligacji oferowanych w danej serii a liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy
ztozyli zapisy w dniach poprzedzajacych Dzien Przekroczenia Zapisow.

Utamkowe czg$ci Obligacji nie beda przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji danej
serii bedzie zaokraglana w dot do liczby catkowitej, a pozostajace po dokonaniu redukcji pojedyncze Obligacje
danej serii zostang przydzielone kolejno tym Inwestorom, ktorych zapisy zostaty objete redukcja i ktorzy ztozyli
zapisy na kolejno najwicksze liczby Obligacji danej serii. Dla potrzeb zdania poprzedniego liczba Obligacji
danej serii, na ktore ten sam Inwestor ztozy zapisy, nie bedzie sumowana. W przypadku, gdy po dokonaniu
przydziatu zgodnie z zasadami wynikajacymi ze zdania poprzedzajacego nadal pozostana nieprzydzielone
pojedyncze Obligacje danej serii, Obligacje takie zostang przydzielone Inwestorom, ktérych zapisy zostaly
objete redukcja i ktorzy zlozyli zapisy opiewajace na takie same najwicksze liczby Obligacji, w drodze
losowania. Inwestorowi w Zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wigksza liczba Obligacji danej serii niz
liczba, na ktora ztozyt zapis.

Zwraca si¢ uwage, 1z w szczegolnych okolicznos$ciach jak, przyktadowo, duza redukcja zapisow i niewielki zapis
na Obligacje danej serii, ztozony przez Inwestora, powodujacy, iz liczba Obligacji wynikla z alokacji bedzie
mniejsza niz jedna Obligacja danej serii, bedzie to oznaczaé nie przydzielenie ani jednej Obligacji danej serii
takiemu Inwestorowi.

Przydzielenie Inwestorowi Obligacji danej serii w mniejszej liczbie niz liczba Obligacji danej serii, na ktora
ztozyt zapis nie daje podstaw do odstapienia od zapisu.

Po Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Przekroczenia Zapisoéw Obligacje danej serii zapisy nie beda
przyjmowane.

Informacja o Dniu Przekroczenia Zapiséw (jezeli nastgpi) zostanie podana do publicznej wiadomo$ci w formie
komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl).

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catos$ci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyl zapis
na skutek redukcji zapisow, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu, niedoj$cia emisji danej serii Obligacji
do skutku, wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwroécona w sposob okreslony w formularzu zapisu
w terminie do 10 dni bez Zadnych odsetek Iub odszkodowan.
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Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Spoétke od Oferty
lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidlowo subskrybowana i optacona ani jedna
Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmoéwi zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW.

Informacja o niedojsciu emisji danej serii do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezacego Spolki oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki
(www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl).

Szczegolowe informacje na temat minimalnej Iub maksymalnej wielkosci zapisu (wyraZonej ilosciowo
lub wartosciowo)

Minimalna wielko$¢ zapisu to jedna Obligacja. Maksymalna wielko$¢ zapisu to maksymalna liczba Obligacji
oferowanych w danej serii. Zapis opiewajacy na liczbe Obligacji danej serii wicksza niz maksymalna liczba
Obligacji oferowanych w danej serii jest wazny w liczbie réwnej maksymalnej liczbie Obligacji oferowanych
w danej serii.

Sposob i terminy wnoszenia wplat na papiery wartosciowe oraz dostarczenie papieréw wartosciowych

Zapis powinien by¢ optacony najpozniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej serii, w pelnej wysokosci
wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej, powickszonej o ewentualng
prowizje z tytutu subskrybowania Obligacji na rzecz Oferujacego.

Oferujacy moze pobiera¢ prowizje z tytutu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to wlasciwa umowa
pomiedzy danym Inwestorem a Oferujacym lub obowiazujacy w dniu skladania danego zapisu regulamin
Oferujacego.

Whptaty na Obligacje objete zapisem nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone naleznosci lub promesa
kredytowa nie moga stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidtowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktory pomija jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje
danej serii w okre§lonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Przydzielone Inwestorowi Obligacje zostang zaksiggowane za posrednictwem KDPW na wskazanym przez
Inwestora Rachunku Papierow Wartosciowych lub wtasciwym Rachunku Zbiorczym.

Szczegolowy opis sposobu podania wynikow Oferty do publicznej wiadomosci wraz ze wskazaniem daty, kiedy
to nastgpi

Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii, informacja o wyniku Oferty danej serii Obligacji oraz $redniej
stopie redukcji zostanie opublikowana przez Spotke w formie raportu biezacego Spdtki oraz w sposdb, w jaki
zostat opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz, dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Procedura wykonania prawa pierwokupu, zbywalnosci praw do subskrypcji papierow wartosciowych
oraz sposob postgpowania z prawami do subskrypcji papieréw wartosciowych, ktore nie zostaly wykonane

Z emisjg Obligacji nie jest zwigzane jakieckolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papierow
warto$ciowych.

Zasady dystrybucji i przydzialu
Rodzaje inwestorow, ktorym oferowane sq papiery wartosciowe

Osobami bgdacymi zarowno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepisow Prawa Dewizowego
uprawnionymi do sktadania zapisow na Obligacje sa: osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawne;.

Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S
(Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych z 1933
roku (US Securities Act 1933).

Nierezydenci zamierzajacy ztozy¢ zapis na Obligacje winni zapozna¢ si¢ z odpowiednimi przepisami kraju
pochodzenia oraz Prawa Dewizowego.
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Oferty nie beda przeprowadzane jednoczesnie w dwoch lub w wiekszej liczbie krajow.

Procedura zawiadamiania subskrybentéow o liczbie przydzielonych papierow wraz ze wskazaniem,
czy dopuszczalne jest rozpoczecie obrotu przed dokonaniem zawiadomienia

Po dokonaniu przydziatu Obligacji zostang one zarejestrowane w KDPW, a nastepnie na Rachunkach Papierow
Warto$ciowych Inwestoré6w lub wiasciwych Rachunkach Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu
na Obligacje. Inwestorzy nie beda zawiadamiani o liczbie przydzielonych Obligacji danej serii. Rozpoczecie
obrotu Obligacjami danej serii na GPW nie jest uzaleznione od poinformowania Inwestoréw o liczbie
przydzielonych Obligacji.

Cena

Cena Emisyjna jednej Obligacji danej serii zostanie okreslona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii.
Spotka moze okreslic w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii r6zng Cen¢ Emisyjng Obligacji w ramach
danej serii, w zalezno$ci od dnia, w jakim Inwestor zlozy zapis na Obligacje.

Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 104 PLN (sto cztery zlote).

Informacja o Cenie Emisyjnej stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

W momencie sktadania zapisow na Obligacje danej serii Inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztow,
z wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papierow
Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wczesniej, oraz kosztow
prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wtasciwych uméw i regulaminéw Oferujacego. Informacje
na temat opodatkowania znajduja si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Plasowanie i gwarantowanie

Nazwa i adres koordynatorow calosci i poszczegolnych czesci oferty oraz, w zakresie znanym Spolce
lub oferentowi, podmiotow zajmujgcych si¢ plasowaniem w réznych krajach, w ktorych ma miejsce oferta

Oferta koordynowana jest przez Oferujacego, to jest: Powszechng Kas¢ Oszczgdnosci Bank Polski Spotke
Akcyjng Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie. Spotka nie
przewiduje koordynowania czgsci Oferty przez inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach niz
Rzeczpospolita Polska.

Nazwa i adres agentow ds. platnosci i podmiotow swiadczgcych ustugi depozytowe w kazdym kraju

Platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedziba
w Warszawie, ul. Ksiazeca 4. Jedynym podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowe bedzie KDPW.

Nazwa i adres podmiotow, ktore podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wigigcego zobowiqzania oraz
nazwa i adres podmiotow, ktore podjely sie plasowania oferty bez wigigcego zobowigzania lub na zasadzie
wdoloZenia wszelkich staran”

Do Dnia Prospektu Spotka nie zawarla umowy o subemisje ustugowa lub inwestycyjna i nie planuje zawierania
takich uméw. W przypadku zawarcia takich uméw Spoétka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu
do Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, a aneks bedzie zawierat
informacje o warunkach danej umowy.

Przed rozpoczgciem oferty Spotka zamierza zawrze¢ umowe o plasowanie Obligacji z Oferujagcym. Umowa
przewidywaé bedzie podjecie przez Oferujacego dziatan, na zasadzie nalezytej staranno$ci, zmierzajgcych
do pozyskania Inwestorow, ktorzy obejma Obligacje. Umowa zawiera¢ bedzie okreslone os$wiadczenia
i zapewnienia Spotki, w tym klauzul¢ indemnifikacyjna, oraz okresla¢ bedzie zwyczajowe warunki wykonania
zobowigzan przez Oferujacego.

Na Dzien Prospektu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach Programu
Emisji, stad nie jest mozliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytutu plasowania Oferty.

Prowizja za sprzedaz Obligacji uzalezniona jest od liczby Obligacji objetych w ramach Oferty i wynosi 0,5%
facznej ceny emisyjnej objetych Obligacji.
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Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

Spotka nie przewiduje zawierania umow o subemisje ustugowa lub inwestycyjna dotyczacych Obligacji.
W przypadku zawarcia takich uméw Spotka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie
z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pienieznych

Wptywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki
oraz dalszy rozwdj dziatalnos$ci Spotki. Spotka nie planuje wykorzystania wptywow z emisji Obligacji na inne
cele niz osiagnigcie zysku lub zabezpieczenie przed okreslonym ryzykiem, w tym nie planuje sptaty istniejacego
zadluzenia z wplywow z emisji Obligacji.

106



DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE
OBROTU

Wskazanie, czy oferowane papiery wartoSciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie
do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach réwnowaznych
wraz z okresleniem tych rynkéow

Spotka planuje podejmowac niezbedne dziatania w celu rejestracji poszczegolnych serii Obligacji w KDPW.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW 1 oznaczeniu ich kodem ISIN Spotka wystapi z wnioskiem do GPW
o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Przewidywany dzien pierwszego notowania Obligacji na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym
przez GPW zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostgpnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o przewidywanym dniu
pierwszego notowania Obligacji na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW stanowi
informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej
zamieszczenie w niniejszym prospekcie podstawowym. Informacja ta bedzie uzupetliona w Ostatecznych
Warunkach Oferty Danej Serii.

Wskazanie rynkéw regulowanych lub rynkéw réwnowaznych, na ktérych, zgodnie z wiedza Spolki,
sa dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy co papiery wartosciowe oferowane lub
dopuszczane do obrotu

Na Dat¢ Prospektu jakiekolwiek obligacje wyemitowane przez Spotke nie sa dopuszczone do obrotu
na jakimkolwiek rynku regulowanym lub rynku rownowaznym.

Nazwa i adres podmiotow posiadajacych wiazace zobowiazanie do dzialan jako poSrednicy w obrocie
na rynku wtéornym, zapewniajacych plynno$¢ za pomoca kwotowania ofert kupna i sprzedazy
oraz podstawowe warunki ich zobowiazan

Na Date Prospektu Spotka nie zawarta umowy o petienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu
Regulaminu GPW.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sa oparte wylacznie na przepisach prawa podatkowego obowiazujacych w Rzeczypospolitej
Polskiej w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepisow wywiedzionej z praktyki
organow podatkowych i orzecznictwa sagdow administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian
w interpretacji przepisow podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie sadéw administracyjnych
lub praktyce organéw podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogg straci¢ aktualno$¢. Zmiany takie
moga by¢ retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz maja
charakter ogolny, selektywnie przedstawiaja poszczegolne zagadnienia i nie uwzgledniaja wszystkich sytuacji,
w jakich moze znalez¢ si¢ Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca si¢ skorzystanie z pomocy o0sob
i podmiotéw zajmujacych si¢ profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji
o konsekwencjach podatkowych wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujace si¢ ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak rowniez kazde inne okre$lenie, ma takie znaczenie, jakie
przypisuje mu si¢ na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajgce nieograniczonemu obowiqzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych osoby fizyczne, jezeli maja miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od calosci swoich
dochodow (przychodow), bez wzgledu na miejsce potozenia zrddet przychoddéw (nieograniczony obowigzek
podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. la Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych, za osob¢ majaca
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza si¢ osobe fizyczna, ktora: (i) posiada na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesow osobistych lub gospodarczych (o$rodek interesow
zyciowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym.

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych, powyzsze przepisy stosuje si¢
z uwzglednieniem wlasciwych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita
Polska. Umowy te moga w szczego6lnosci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz
precyzowacé pojecie ,,o$rodka interesoOw zyciowych”.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych odsetki (dyskonto)
od papieréw wartosciowych (w tym od Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatéw pienieznych.

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych dochodéw (przychodow)
z odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych nie taczy sie z przychodami z innych zrédet. Zgodnie z art. 30a
ust. 1 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przychody te opodatkowane sa 19%
zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Zryczattowany podatek, o ktorym mowa powyzej, zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oséb Fizycznych, pobiera si¢ bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania przychodow.

Dochdd (przychod) z odsetek, takze uzyskiwanych w ramach dziatalnosci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostat otrzymany lub pozostawiony do dyspozycji, a nie
naliczony.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych do poboru zryczattowanego
podatku od odsetek i dyskonta od papieré6w warto§ciowych co do zasady zobowigzane sg podmioty dokonujace
wyptat lub stawiajace wartosci pieniezne do dyspozycji podatnika. Wyjatkiem od tej zasady sa w szczego6lno$ci
przypadki opisane w art. 41 ust. 4d i art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych.

Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych zryczattowany podatek
dochodowy od odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych pobieraja, jako ptatnicy, podmioty prowadzace
rachunki papierow wartoSciowych dla podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaly uzyskane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiaza si¢ z papierami warto$ciowymi zapisanymi na tych rachunkach,
a wyplata §wiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za posrednictwem tych podmiotow. Zgodnie z art. 41 ust. 10
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w przypadku wyplaty odsetek (dyskonta) z papierow
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warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych platnikami zryczaltowanego podatku dochodowego
sa podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznosci z tych tytutdéw sg wyplacane.
Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania naleznosci z danego tytulu do dyspozycji posiadacza rachunku
zbiorczego.

W $wietle powyzszych przepisoOw naktadajacych obowigzek ptatnika na osobe dokonujaca wyptaty naleznosSci
albo na podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoS§ciowych lub rachunek zbiorczy, za ktorego
posrednictwem odsetki (dyskonto) sg wyptacane, co do zasady to te podmioty dziatajace jako ptatnicy, a nie sam
podatnik, sa odpowiedzialne za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych platnicy przekazuja stosowne
kwoty podatku na rachunek bankowy wilasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia miesiaca
nastgpujacego po miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 42 ust. la Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych w terminie do konca stycznia
roku nastgpujacego po roku podatkowym platnicy sg obowigzani przesta¢ do wlasciwego urzedu skarbowego
roczne deklaracje wedlug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych w terminie do konca lutego
roku nastgpujacego po roku podatkowym platnicy sg obowigzani przestaé podatnikom podlegajacym
niecograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej oraz wilasciwemu urzgdowi
skarbowemu imienne informacje sporzadzone wedhug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie
pobrany przez platnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu
rocznym, sktadanym do dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Odrebnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez platnika obowiazuja w przypadku, gdy
dochody (przychody) z tytulu odsetek lub dyskonta przekazywane sa na rzecz podatnikéw uprawnionych
z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata platnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych w takiej sytuacji, platnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od tacznej
warto$ci dochoddéw (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow
za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Ponadto, zgodnie z art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Fizycznych, ptatnik, ktéry dokonal wyptaty naleznosci z tytulu odsetek (dyskonta)
od papieréw warto$ciowych na rzecz podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papieréw wartoSciowych
zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamos¢ nie zostata platnikowi ujawniona w trybie, o ktorym
mowa w Ustawie o Obrocie, nie ma obowigzku przesytania imiennych informacji, o ktorych mowa w art. 42 ust.
2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych. Natomiast w takiej sytuacji, zgodnie z art. 45 ust.
3¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatnik jest obowigzany wykaza¢ w zeznaniu
rocznym kwoty dochodoéw (przychodow) z odsetek lub dyskonta papieréw wartosciowych.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje
odsetki lub dyskonto z Obligacji w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarczej, tj. Obligacje traktowane sa jako
aktywa zwigzane z prowadzona dziatalnoscig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny
by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedlug zasad
wlasciwych dla przychodu z tego zrodta.

Opodatkowanie przychodow z odplatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust.l1 pkt 6 lit. a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych przychody
z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatow
pieni¢znych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych dochodu z odplatnego zbycia
papierdw wartosciowych (w tym Obligacji) nie taczy si¢ z dochodami z innych zrédet. Zgodnie z art. 30b ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych od dochodéw uzyskanych z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu.

Zgodnie z art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych dochéd jest obliczany jako
roéznica miedzy suma przychoddéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papierow warto§ciowych a kosztami
uzyskania przychodow, obliczonymi na podstawie stosownych przepisow Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych.
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Przychodem z tytulu odplatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym Obligacji) jest przychod nalezny,
choéby nie zostat faktycznie otrzymany (art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob
Fizycznych). Przychodem z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych, jest ich warto$¢ wyrazona w cenie
okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci rynkowej
tych papierdw, przychod z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) okre$la organ
podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysoko$ci rynkowej wartosci tych papieréw (art. 19 ust. 1
w zwigzku z art. 17 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). W przypadku odptatnego
zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) nabytych po réznych cenach gdy nie jest mozliwe okreslenie
ceny nabycia zbywanych papierow warto$ciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia stosuje si¢ zasadg,
ze kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno papierow wartosciowych nabytych najwczesniej (art. 30a ust. 3
w zw. z art. 30b ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Zasadg, o ktérej mowa w zdaniu
poprzednim, stosuje si¢ odrgbnie dla kazdego rachunku papieréw warto§ciowych.

Kosztami uzyskania przychodow z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) sa wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papierow wartosciowych. Koszty te mozna rozpoznaé¢ dopiero
w momencie osiggniecia odpowiadajacych im przychodéw z tytulu odptatnego zbycia papierow wartosciowych
(art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych).

W przypadku dochodéw z odptatnego zbycia papieréow wartosciowych (w tym Obligacji) brak jest obowiazku
poboru podatku przez ptatnika oraz obowigzku zaplaty zaliczek na podatek w trakcie roku podatkowego.
Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany wykazaé przychody uzyskane w roku podatkowym
z odptatnego zbycia papierow wartosciowych i — w przypadku uzyskania dochodu do opodatkowania — obliczy¢
nalezny podatek dochodowy w odrebnym zeznaniu podatkowym o wysokosci osiggnietego w roku podatkowym
dochodu (poniesionej straty) (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 45 ust. la pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oso6b Fizycznych). Podatnik sporzadza zeznanie na podstawie imiennej informacji o wysokosci osiggnictego
dochodu przestanej przez osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki
organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowo$ci prawnej w terminie do konca lutego roku
nastepujacego po roku podatkowym (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

Termin na zlozenie tego zeznania uptywa dnia 30 kwietnia roku nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym
uzyskano przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik
jest obowiazany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 45 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oso6b Fizycznych).

Dochdéd z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych mozna obnizyé o wysoko$¢ poniesionej w roku
podatkowym straty z tego zrodta w najblizszych kolejno po sobie nastgpujacych pigciu latach podatkowych,
z tym, ze wysoko$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 9 ust.
31 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Powyzszych przepisow nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje dochdd z odptlatnego
zbycia Obligacji w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarcze;j.

Osoby fizyczne podlegajgce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych osoby fizyczne, jesli nie maja
miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko
od dochodow (przychodow) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek
podatkowy).

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzZsze przepisy stosuje si¢
z uwzglednieniem wlasciwych umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita
Polska. Umowy te moga w szczeg6lnosci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz
precyzowacé pojecie ,,oérodka interesow zyciowych”.

Ponizej przedstawione zasady opodatkowania nie dotycza sytuacji, w ktorej osoba fizyczna niebgdaca polskim
rezydentem podatkowym wykonuje w Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ o samodzielnym charakterze, przy
wykorzystaniu zaktadu lub statej placowki potozonej w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli dochody z odsetek oraz
dyskonta od papierow wartosciowych Ilub dochody =z odptatnego zbycia papierow warto§ciowych
(w tym Obligacji) mogltyby zostaé przyporzadkowane do tego zaktadu lub placowki.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentéw z tytulu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibg
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na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sa jako dochody (przychody) osiagane ze zrddet
przychodoéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochoddéw (przychodow) z odsetek oraz dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym Obligacji) dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi
zasadniczo maja zastosowanie réwniez w przypadku takich samych dochodéw uzyskiwanych
w Rzeczypospolitej Polskiej przez osoby fizyczne podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu. Dotyczy to w szczegdlnosci obowigzkow platnika w zakresie pobrania podatku,
odprowadzenia go do wlasciwego urzedu skarbowego, zlozenia rocznej deklaracji wlasciwemu urzedowi
skarbowemu oraz przestania imiennej informacji wedtug ustalonego wzoru, o ktérej mowa w art. 42 ust. 2 pkt 2
Ustawy o Podatku od Osob Fizycznych, podatnikowi oraz wilasciwemu urzgdowi skarbowemu. Dodatkowo,
zgodnie z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku od Osoéb Fizycznych, na pisemny wniosek podatnika, platnik,
w terminie 14 dni od dnia ztozenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia i przestania podatnikowi
i urzedowi skarbowemu, ktorym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy w sprawach opodatkowania
0s0b zagranicznych imiennej informacji, o ktorej mowa powyze;j.

Zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, przepisy art. 30a ust. 1-5 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stosuje si¢ z uwzglednieniem umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania
moze przewidywac nizszg stawke podatku u zrodta lub umozliwia¢ niepobranie podatku u zrodta w ogole.
Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania
albo niezaptacenie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Oznacza to,
ze platnik moze wuzalezni¢ zastosowanie wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania
od przedstawienia przez podatnika zaswiadczenia o miejscu zamieszkania, wydanego przez wilasciwy organ
podatkowy w jurysdykcji, w ktorej podatnik jest rezydentem podatkowym (certyfikat rezydencji podatkowej).

Opodatkowanie przychodow z odplatnego zbycia Obligacji

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z odptatnego zbycia papierow wartosciowych
(w tym Obligacji), dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi, zasadniczo maja
zastosowanie rowniez w przypadku dochodow uzyskiwanych w Rzeczypospolitej Polskiej przez osoby fizyczne
podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych przepisy art. 30b ust. 1 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stosuje si¢ z uwzglednieniem umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strona jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Podatnik moze zosta¢ zobowigzany
do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej wlasciwemu organowi podatkowemu.

Podatnicy podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajgcy w Rzeczypospolitej Polskiej
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

W Swietle art. 1 ust. 1 i 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnikami podatku
dochodowego od 0sob prawnych sg osoby prawne, spotki kapitalowe w organizacji oraz jednostki organizacyjne
niemajace osobowosci prawnej (z wyjatkiem spolek niemajacych osobowosci prawnej). Zgodnie z art. 1 ust. 3
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy tej ustawy maja rOwniez zastosowanie do spotek
komandytowo-akcyjnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagania (nieograniczony obowiazek podatkowy).

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Przychody z odsetek (dyskonta) z papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) osiagane przez podatnikow
podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogodlnych. Przychod z odsetek (dyskonta)
taczy si¢ z pozostatymi przychodami i kosztami uzyskania przychodow danego okresu rozliczeniowego
osigganymi przez podatnika. Podatek od dochoddéw osiagnigtych przez podatnikéw podatku dochodowego
od os6b prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Prawnych).

111



Przychéd z odsetek (dyskonta), w tym uzyskiwany w ramach dzialalnosci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostal otrzymany, a nie naliczony (art. 12 ust. 4 pkt 2
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udziatu platnika) rozlicza podatek dochodowy od os6b prawnych od przychodoéw
z odsetek (dyskonta) papieré6w wartosciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego
podatku w zeznaniu podatkowym o wysokosci osiggnigtego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty).
Termin na zlozenie tego zeznania uplywa z koncem trzeciego miesigca roku nastgpujgcego po roku
podatkowym, w ktorym uzyskano przychody z odsetek (dyskonta) z papierow wartosciowych. W tym samym
terminie podatnik jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Opodatkowanie przychodow z odplatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przychody uzyskiwane z odplatnego zbycia
papieréow warto§ciowych (w tym Obligacji) przez podatnikow podatku dochodowego od oséb prawnych
podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegaja
opodatkowaniu na zasadach ogolnych. Uzyskane z odptatnego zbycia papierow wartosciowych przychody
i koszty uzyskania tych przychodow taczy si¢ z innymi przychodami i kosztami uzyskania przychodow danego
okresu rozliczeniowego.

Podatek od dochodow osiagnigtych przez podatnikéw podatku dochodowego od o0séb prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Dochodem jest
réznica pomi¢dzy nadwyzka sumy przychodow nad kosztami ich uzyskania, osiagnigta w roku podatkowym (art.
7 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych). Przychodem z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji), jest ich warto§¢ wyrazona w cenie okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena,
bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci rynkowej tych papierdéw, przychod z odplatnego
zbycia papieréw wartosciowych okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej
wartosci tych papieréw (art. 14 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych). Kosztami uzyskania
przychodéw z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych sa wydatki poniesione na nabycie lub objecie tych
papierow. Koszty te mozna rozpozna¢ dopiero w momencie osiggnigcia odpowiadajacych im przychodoéw
z tytulu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udzialu platnika) rozlicza podatek dochodowy z odplatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku w zeznaniu
podatkowym o wysokoS$ci osiagnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty). Termin na zlozenie
tego zeznania uptywa z koncem trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktéorym
uzyskano przychody z odplatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest
obowiazany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcy w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych podatnicy, jezeli nie maja
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko
od dochoddéw, ktore osiggaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).

W przypadkach, gdy podatnik podatku dochodowego od o0séb prawnych niebedacy polskim rezydentem
podatkowym prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w Rzeczypospolitej Polskiej poprzez potozony
w Rzeczypospolitej Polskiej zaktad, jezeli dochody z odsetek oraz dyskonta od papieréw wartosciowych
lub dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) moga zosta¢ przyporzadkowane
do tego zaktadu, ponizej opisane zasady opodatkowania mogg ulega¢ modyfikacjom.

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentow z tytulu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sa jako dochody (przychody) osiggane ze Zrdodet
przychodéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. W konsekwencji, odsetki lub dyskonto
uzyskane z Obligacji podlegaja opodatkowaniu w Rzeczypospolitej Polskiej na zasadach przewidzianych
dla opodatkowania nierezydentow.
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Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatek dochodowy z tytutu
przychodoéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentow ustala si¢ w wysokosci
20% przychodéw. Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przewiduje, przy spetnieniu okreslonych
warunkow, zwolnienie z podatku w stosunku do odsetek wyptacanych na rzecz spotek powigzanych kapitatowo
z emitentem.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych do poboru podatku, o ktorym mowa
powyzej, zobowigzane sg podmioty dokonujace wyptat naleznosci. Tym samym, to nie podatnik, lecz osoba
dokonujaca wyptaty, jako platnik, jest odpowiedzialna za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych platnicy przekazujg stosowne
kwoty podatku na rachunek bankowy wlasciwego urzgdu skarbowego w terminie do 7 dnia miesigca
nastgpujacego po miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych platnicy sa obowigzani przestac
podatnikom oraz urzedowi skarbowemu informacje¢ o dokonanych wyptatach i pobranym podatku, sporzadzona
wedtug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych,
platnicy sa obowiazani przesta¢ informacje w terminie do konca trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku
podatkowym, w ktérym dokonano wyptat.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych ptatnicy sg obowigzani przestaé
w terminie do konca pierwszego miesigca roku nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym powstat
obowiazek zaptaty podatku, do wtasciwego urzedu skarbowego roczne deklaracje sporzadzone wedhug
ustalonego wzoru.

Odrgbnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez platnika obowiazuja w przypadku, gdy
dochody (przychody) z tytulu odsetek lub dyskonta przekazywane sa na rzecz podatnikéw uprawnionych
z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata platnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 26 ust. 2b Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych w takim przypadku do poboru podatku obowigzane sa podmioty prowadzace
rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych nalezno$¢ jest wyptacana. Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnik pobiera wowczas podatek od tacznej wartosci dochodow
(przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza
rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w takim
wypadku platnik nie ma obowigzku sporzadza¢ informacji o dokonanych wyptatach i pobranym podatku,
o ktérych mowa w art. 26 ust. 3 w zw. z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych.
Zgodnie z art. 26a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych roczne deklaracje sporzadzane
przez takich platnikow maja charakter zbiorczy i nie wskazuja podatnikdéw, ktérych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikom ujawniona.

Zgodnie z art. 21 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy ust. 1 stosuje
si¢ z uwzglednieniem umoéw w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktorych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania moze przewidywaé nizsza stawke
podatku u Zrédta lub umozliwia¢ niepobranie podatku u Zrodta w ogdle. Jednakze zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania albo niezaptacenie podatku zgodnie
z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca siedziby
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Oznacza to, ze ptatnik moze uzalezni¢ zastosowanie
wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania od przedstawienia przez podatnika zaswiadczenia
o miejscu siedziby, wydanego przez wlasciwy organ podatkowy w jurysdykcji, w ktorej podatnik jest
rezydentem podatkowym (certyfikat rezydencji podatkowej) (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oso6b Prawnych).

Opodatkowanie przychodow z odplatnego zbycia Obligacji

Zasadniczo powyzej opisane zasady opodatkowania dochodéw (przychodéw) z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) dotyczace polskich rezydentow podatkowych podlegajacych podatkowi
dochodowemu od o0s6b prawnych maja zastosowanie roéwniez w przypadku dochoddéw uzyskiwanych
w Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow podatku dochodowego od o0sdb prawnych podlegajacych
w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inaczej.

Podatnicy moga by¢ zobowigzani do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu
udokumentowania zasadnos$ci zastosowania stawki podatkowej lub braku opodatkowania na podstawie
odpowiedniej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania.
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Podatek od czynno$ci cywilnoprawnych

W $wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych opodatkowaniu podatkiem
od czynnosci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy i praw majatkowych
(w tym Obligacji). Czynnosci te podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sa:

)] rzeczy znajdujgce si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(i1) rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granicg, w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnosc
cywilnoprawna zostala dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy
o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Co do zasady, w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majatkowych stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Podstawe opodatkowania w przypadku umowy sprzedazy stanowi warto$¢ rynkowa rzeczy
lub prawa majatkowego, a w przypadku umowy zamiany — warto§¢ rynkowa prawa majatkowego, od ktorego
przypada wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych).
Warto$§¢ rynkowa przedmiotu czynno$ci cywilnoprawnych okre§la si¢ na podstawie przecigtnych cen
stosowanych w obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnosci, bez
odliczania dlugéw i ciezaréw (art. 6 ust. 2 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych). Obowigzek
podatkowy w przypadku umowy sprzedazy cigzy na kupujacym, a w przypadku umowy zamiany na stronach
czynnosci (art. 4 pkt 1 1 2 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych) i powstaje z chwila dokonania
czynnosci cywilnoprawnej (art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Podatnicy sa obowigzani, bez wezwania organu podatkowego, zlozy¢ deklaracje w sprawie podatku
od czynno$ci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiagzku
podatkowego. Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez
notariusza jako ptatnika podatku (art. 10 ust. 11 2 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych).

Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku
od czynnosci cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi:
(1) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm
inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,
(iv) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne,
jezeli prawa zostaty nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepisow Ustawy
o Obrocie.

Ponadto, w §wietle art. 2 pkt 4 Ustawy o Podatku od Czynnos$ci Cywilnoprawnych, sprzedaz lub zamiana praw
majatkowych nie podlega podatkowi od czynno$ci cywilnoprawnych, jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu
dokonania tej czynnosci jest opodatkowana podatkiem od towaréw i ustug lub zwolniona z podatku od towaréw
i ushug.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podatkowi podlega nabycie przez osoby
fizyczne praw majatkowych, w tym réwniez praw zwiazanych z posiadaniem papieréw wartoSciowych,
wykonywanych w Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegélnosci w drodze dziedziczenia, zapisu zwyklego,
dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego lub darowizny. Zgodnie z art. 2 Ustawy
o Podatku od Spadkow i Darowizn, podatkowi podlega takze nabycie praw majatkowych wykonywanych
za granica, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany
byt obywatelem polskim lub mial miejsce stalego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podatkowi
nie podlega nabycie praw majatkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli w dniu
nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca
stalego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkow
i Darowizn).

Stawki podatku od spadkéw i darowizn sg zréoznicowane i zaleza od rodzaju pokrewienstwa lub powinowactwa
albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobierca i spadkodawca albo pomiedzy darczynca
i obdarowanym. Stawki podatku majg charakter progresywny i wynosza od 3% do 20% podstawy
opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostal nabywca. Dla kazdej grupy
istnieja takze kwoty wolne od podatku.
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Obowiazek podatkowy ciazy na nabywcy rzeczy lub praw majatkowych (art. 5 Ustawy o Podatku od Spadkéw
i Darowizn), natomiast moment jego powstania zalezy od formy nabycia (art. 6 Ustawy o Podatku od Spadkow
i Darowizn). W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawa opodatkowania
jest co do zasady warto$¢ nabytych rzeczy i praw majatkowych po potraceniu dlugdéw i cigzardw (czysta
warto$¢), ustalona wedlug stanu rzeczy i praw majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania
obowiazku podatkowego.

Podatnicy sg obowiazani, z wyjatkiem przypadkow, w ktorych podatek jest pobierany przez ptatnika, ztozyé
w terminie miesigca od dnia powstania obowiazku podatkowego, wlasciwemu naczelnikowi urz¢du skarbowego
zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majatkowych wedtug ustalonego wzoru (art. 17a ust. 1 Ustawy
o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Do zeznania podatkowego dotacza si¢ dokumenty majace wplyw
na okre$lenie podstawy opodatkowania. Podatek ptatny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji
naczelnika urzedu skarbowego ustalajacej wysoko$¢ zobowigzania podatkowego. Jezeli umowa zawarta jest
w formie aktu notarialnego, podatek od spadkow i darowizn jest pobierany i odprowadzany na rachunek
wlasciwego organu podatkowego przez notariusza dziatajgcego w charakterze platnika (art. 17a ust. 2 Ustawy
o Podatku od Spadkow i Darowizn).

Na podstawie art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn zwalnia si¢ od podatku od spadkoéw
i darowizn nabycie wlasnos$ci papierdow warto§ciowych przez matzonka, zstgpnych, wstepnych, pasierba,
rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli zglosza nabycie wiasnoSci papieréw wartosciowych wlasciwemu
naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu miesigcy od dnia powstania obowiazku podatkowego,
a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szesciu miesigcy od dnia uprawomocnienia si¢
orzeczenia sadu stwierdzajgcego nabycie spadku. W przypadku niespelnienia powyzszego warunku nabycie
wlasnosci rzeczy lub praw majatkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow
zaliczonych do I grupy podatkowej (art. 4a ust. 3 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Powyzsze
zwolnienie stosuje si¢, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadatl obywatelstwo polskie lub obywatelstwo
jednego z Panstw Cztonkowskich lub panstw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu
(EFTA) — stron umowy o EOG lub miatl miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
lub na terytorium takiego panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn).

Odpowiedzialnos$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej platnik podatku, ktory nie wykonal obowigzkow obliczenia,
pobrania lub wptaty podatku do wiasciwego organu podatkowego, odpowiada calym swoim majatkiem
za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony. Ptatnik nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli odrgbne
przepisy stanowiag inaczej lub podatek nie zostal pobrany z winy podatnika; w takim przypadku organ
podatkowy wydaje decyzj¢ o odpowiedzialno$ci podatnika (art. 30 § 5 Ordynacji Podatkowej).
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INFORMACJE DODATKOWE
Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci Prospektu, na stronie internetowej Spotki www.echo.com.pl udostepnione beda nastepujace
dokumenty w formie elektronicznej:

)] Statut Spoftki;
(i1) aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spotki;

(1i1) Regulamin Zarzadu, Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia;

@iv) Uchwaly o Programie;

) Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe;

(vi) opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego;

(vii) Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku;

(viii)  opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2012 roku;

(ix) Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe;

x) jednostkowe sprawozdania finansowe Spotki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2012 roku
i 31 grudnia 2013 roku; oraz

(x1) opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki
za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2013 roku.

Dodatkowo, w siedzibie Spoitki udostepnione beda nastgpujace dokumenty w formie papierowej:

@) jednostkowe sprawozdania finansowe spotek zaleznych Spolki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia
2012 roku i 31 grudnia 2013 roku; oraz

(i1) opinie niezaleznych biegltych rewidentow z badania jednostkowych sprawozdan finansowych spotek
zaleznych Spoéiki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2013 roku.

Biegli rewidenci

PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa) (,,PwC”)
przeprowadzita badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku i wydata opinie bez zastrzezen
z ich badania. PwC jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 144, W imieniu PwC, badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku przeprowadzit
Piotr Wyszogrodzki (nr ewidencyjny 90091).

Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe nie zostato zbadane i nie podlegato przegladowi przez
biegtego rewidenta.

W okresach objetych Skonsolidowanym Rocznym Sprawozdaniem Finansowym oraz skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku wlaczonymi do Prospektu, nie byto
przypadku rezygnacji czy zwolnienia bieglego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
Spotki oraz Grupy.

Podmioty zaangazowane w Oferte i Dopuszczenie do Obrotu Obligacji
Oferujgcy

Oferujacym jest Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna Oddziat — Dom Maklerski PKO
Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Polska).

Wynagrodzenie Oferujacego jest powiazane z wielko$cig srodkéw uzyskanych z emisji Obligacji. Oferujacy
$wiadczy na rzecz Spotki ushugi w zwigzku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji. Oferujacy
nie posiada istotnych intereséw w Spoélce, w tym w szczegdlnosci na Date Prospektu nie posiadaja akcji Spotki
stanowigcych wigcej niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki. Oferujacy $wiadczyl w przesztosci, obecnie
oraz moze w przysztosci swiadczy¢ ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ushugi finansowe,
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a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spdtka oraz jej podmiotami powigzanymi. Oferujacy
otrzymywal, otrzymuje oraz moze w przyszto$ci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne
z tytulu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji. W zwigzku z Oferta, Oferujacy dziata
wylacznie na rzecz Spolki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa, nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych osob. Oferujacy moze nabywac instrumenty
finansowe emitowane przez Spoélke, jej podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane
z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomigdzy Oferujacym i innymi podmiotami zaangazowanymi w emisj¢ i Ofert¢ a Spotka
nie wystepuja relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

Doradca prawny Spotki

Uslugi prawne na rzecz Spoétki w zwigzku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji §wiadczy kancelaria
prawna White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedziba
w Warszawie, pod adresem: ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska (,, White & Case”).

White & Case o$wiadczyl, ze swiadczyl, obecnie §wiadczy i bedzie swiadczyt ustugi prawne na rzecz Spotki
w zakresie prowadzonej przez Spotke dziatalnosSci gospodarczej na podstawie odpowiednich umoéw
o S$wiadczenie ustug doradztwa prawnego. White & Case nie posiada istotnych interesow w Spoice,
w szczego6lnosci na Date Prospektu White & Case nie posiada akcji Spotki.

Doradca prawny Oferujgcego

Ustlugi prawne na rzecz Oferujacego w zwiazku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji swiadczy
kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k. z siedziba w Warszawie i adresem: ul. Emilii
Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska (,,Weil”).

Wynagrodzenie Weil jest niezalezne od wielkosci §rodkdw pozyskanych z Oferty. Ponadto Weil moze
$wiadczy¢ na rzecz Spoiki ustugi prawne, w zakresie prowadzonej przez nig dzialalnosci na podstawie
odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug doradztwa prawnego. Weil nie posiada istotnych interesow w Spotce,
w szczeg6lnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki.

Informacje pochodzace od ekspertéw
W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowiacych o$§wiadczenia lub raporty ekspertow.
Ratingi kredytowe przyznane Spoélce lub jej papierom warto$ciowym

Na Datg Prospektu nie zostaly przyznane Spotce lub jej papierom warto§ciowym zadne ratingi kredytowe na jej
wniosek lub we wspodlpracy ze Spotka podczas procesu ratingowego. Spotka nie planuje ubiegac si¢ o uzyskanie
ratingu dla Obligacji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE
Oswiadczenie Spétki

Dziatajac w imieniu Echo Investment S.A. z siedzibag w Kielcach, niniejszym o§wiadczamy, ze zgodnie z nasza
najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannos$ci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte w Prospekcie,
za ktore Echo Investment S.A. jest odpowiedzialna, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym
i ze w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie.

Piotr Gromniak
Prezes Zarzadu

Artur Langner
Wiceprezes Zarzadu

Waldemar Lesiak
Wiceprezes Zarzadu



Oswiadczenie doradcy prawnego Spélki

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek i Wspolnicy — Kancelaria
Prawna sp.k. z siedzibg w Warszawie o$wiadczam, ze zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu
nalezytej staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktore kancelaria
prawna White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek 1 Wspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k. jest odpowiedzialna
sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czgSciach tych nie pomini¢to niczego,
co mogtoby mie¢ wptyw na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ kancelarii prawnej White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek i Wspolnicy — Kancelaria
Prawna sp.k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym
Prospekcie jest ograniczona do opiséw regulacji prawnych zawartych w rozdziale ,,Opodatkowanie”
w Prospekcie.

Marcin Studniarek
Komplementariusz



Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajac w imieniu Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie, z siedziba w Warszawie i adresem: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, niniejszym
o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w czeSciach Prospektu, za ktére Oferujacy jest odpowiedzialny, sg prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czg¢sciach tych nie pomini¢to niczego, co mogltoby wplywaé na ich
znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Oferujacego jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych
w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do rozdziatu ,,/nformacje o warunkach Oferty” z wytaczeniem punktu
»Plasowanie i gwarantowanie”.

Grzegorz Zawada
Dyrektor Domu Maklerskiego
PKO Banku Polskiego w Warszawie

Bozena Klopotowska
Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego
PKO Banku Polskiego w Warszawie
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SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielka litera, ktore nie zostaly zdefiniowane w Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponizej,
o ile z kontekstu nie wynika inaczej.

Agent ds. Obliczen
Banki Referencyjne
BPO

Catalyst

Cena Emisyjna

Data Prospektu, Dzien

Prospektu

Decyzja Emisyjna Obligacji
Danej Serii

Depozytariusz

Dopuszczenie do Obrotu

Dyrektywa Prospektowa

Dzien Emisji

Dzien Ostatecznego Wykupu

Dzien Platnosci Odsetek

Dzien Przekroczenia Zapisow

Dzien Roboczy

Dzien Ustalenia Praw

Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej

Dzien Wezesniejszego Wykupu

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A.
banki wskazane w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii
Outsourcing proces6w biznesowych (ang. Business Process Outsourcing)

prowadzony przez GPW oraz BondSpot S.A. system obrotu dluznymi
instrumentami finansowymi na organizowanych przez te podmioty rynkach
regulowanych i alternatywnych systemach obrotu

cena emisyjna Obligacji, okreslana w Ostatecznych Warunkach Oferty
Danej Serii

24 czerwca 2014 roku

decyzja dotyczaca emisji Obligacji danej serii, ustalajgca Ostateczne
Warunki Oferty Danej Serii, w tym: (i) Cen¢ Emisyjna, (ii) termin
rozpoczgcia przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii, (iii) termin
zakonczenia przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii,
(iv) przewidywany termin przydzialu Obligacji danej serii oraz
(v) Szczegotowe Warunki Emisji Danej Serii

podmiot prowadzacy Rachunek Papierow Warto§ciowych Obligatariusza
albo podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktorym zarejestrowane
sg Obligacje

dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW Obligacji

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

dla Obligacji danej serii - dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostang
po raz pierwszy zapisane na Rachunkach Papierow Wartosciowych lub
na Rachunkach Zbiorczych. Przewidywany Dzien Emisji wskazany jest
w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii

dzien, w ktorym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji,
wskazany w Szczegotowych Warunkach Emisji Danej Serii

dzien, w ktorym przypada termin ptatnosci
w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii

Odsetek, wskazany

dzien, w ktéorym faczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy
ztozyli zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapisow przekroczyla
aczna liczbg Obligacji oferowanych w danej serii

kazdy dzien tygodnia, z wylaczeniem sobdt i1 niedziel, w ktorym KDPW
prowadzi normalng dziatalno$¢ operacyjna

o ile Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy
na 6 (sze$¢) Dni Roboczych przed danym Dniem Ptatno$ci

o ile Regulacje GPW lub Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, dzien
przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu
Odsetkowego, w stosunku do ktorego bedzie obowiazywala dana Stopa
Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadat
w dniu niebedagcym dniem sesyjnym (w znaczeniu okre§lonym
w Regulacjach GPW), Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie
przypadal w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu okreslonym
w Regulacjach GPW) poprzedzajacym taki dzien

dzien, w ktorym Spoétka moze dokona¢ wezesniejszego wykupu Obligacji,
wskazany w Szczegétowych Warunkach Emisji Danej Serii
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Dzien Wykupu

Echo Investment Property
Management

Emitent, Spotka

EUR, euro
GLA
GPW
Grupa
GUS

Inwestor

Istotne Spotki Zaleine

KDPW

KNF
Kodeks Cywilny

Kodeks Postegpowania Cywilnego

Kodeks Pracy

KPA

KRS
KSH

Marza

MSSF

NOI
Obligacje

Obligatariusz

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu

»Echo Investment Property Management — Grupa Echo Spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia” sp.k.

Echo Investment S.A., spotka akcyjna utworzona i dziatajaca zgodnie
z prawem polskim, z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce, zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000007025

prawny srodek platniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej
powierzchnia najmu brutto (ang. gross leasable area)

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spotka oraz podmioty podlegajace konsolidacji

Glowny Urzad Statystyczny

osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej, do ktorej kierowana jest Oferta danej Serii Obligacji,
uprawniona do ztozenia zapisu na Obligacje

Podmioty bezposrednio lub posrednio zalezne od Spotki, ktore zostaty
uznane za istotne dla dziatalno$ci Grupy ze wzgledu na udziat aktywow
danej spotki we wszystkich aktywach Grupy i ktorych lista zostala
zamieszczona w rozdziale ,,0gdlne informacje o Grupie — Istotne Spoltki
Zalezne”

Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r.
Nr 16, poz. 93, ze zm.)

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 roku — Kodeks postepowania cywilnego
(Dz.U. z 1964 r. Nr 43, poz. 296, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 roku — Kodeks pracy (Dz.U. z 1998 r. Nr
21, poz. 94, ze zm.)

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 roku — Kodeks postepowania
administracyjnego (Dz.U. z 2000 r. Nr 98, poz. 1071, ze zm.)

Krajowy Rejestr Sadowy

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks spotek handlowych (Dz.U.
7 2000 r. Nr 94, poz. 1037, ze zm.)

warto$¢ procentowa okreslona przez Spotke w Szczegdtowych Warunkach
Emisji Danej Serii, stuzaca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej
serii 0 oprocentowaniu zmiennym

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska

dochod operacyjny netto (ang. net operating income)

do 2.000.000 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o wartoSci
nominalnej 100 PLN kazda, ktére moga by¢ wyemitowane przez Emitenta
w ramach Programu Emisji

osoba bedaca posiadaczem Rachunku Papierow Wartosciowych, na ktorym
jest zarejestrowana przynajmniej jedna Obligacja, lub inna Osoba, jezeli
to wynika z wlasciwych przepisow prawa oraz osoba wskazana
Depozytariuszowi jako uprawniona z Obligacji zapisanych na Rachunku
Zbiorczym
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Odsetki
Oferta

Oferujqcy

Okres Odsetkowy

Ordynacja Podatkowa

Ostateczne Warunki Oferty
Danej Serii

Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego

PKB
PLN, zi, loty

Podstawowe Warunki Emisji

POK

Prawo Dewizowe

Program Emisji

Program Obligacji

Prospekt
PUM
PwC

Rachunek Papierow
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy
Rada Nadzorcza

Regulacja S

Regulamin GPW, Regulacje
GPW

Regulamin Rady Nadzorczej

Regulamin Walnego
Zgromadzenia

Regulamin Zarzqdu

odsetki od Obligacji

oferty publiczne na terytorium Polski do 2.000.000 niezabezpieczonych
obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 PLN kazda Spotki,
emitowanych przez Spotke w ramach Programu Emisji

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna — Oddziat
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedziba przy
ul. Putawskiej 15, 02-515 Warszawa

okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.6 Podstawowych
Warunkow Emisji

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Ordynacja podatkowa
(tekst jednolity Dz. U. z 2012 r. poz. 749, ze zm.)

Szczegdtowe warunki Oferty danej serii Obligacji w formie zgodnej
ze wzorem stanowiacym Zalacznik 1 do Prospektu

pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego danej serii, wskazany
w Szczegdtowych Warunkach Emisji Danej Serii

Produkt krajowy brutto
prawny $rodek platniczy na terytorium Polski

podstawowe warunki emisji Obligacji, zawarte w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu

punkt obstugi klienta Oferujacego

Ustawa prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 roku (tekst jednolity: Dz.U.
72012 roku, poz. 826, ze zm.)

Program emisji obligacji denominowanych w polskich ztotych na kwote
do 200.000.000 zt (stownie: dwiescie milionow ztotych)

program emisji  krotko-, $rednio- 1 dlugoterminowych obligacji
denominowanych w zlotych polskich o maksymalnej wartosci nominalnej
do 1 min PLN ustanowiony na mocy umowy agencyjnej oraz umowy
dealerskiej zawartej w dniu 15 kwietnia 2004 roku pomiedzy Spotka
a BRE Bankiem S.A. (obecnie, mBank S.A.)

Niniejszy prospekt emisyjny
Powierzchnia uzytkowa mieszkan

PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (al. Armii
Ludowej 14, 00-638 Warszawa)

rachunek papierow warto§ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy
o Obrocie

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Rada nadzorcza Spotki

Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych z 1933 r. (The United States Securities Act of 1933),
ze zmianami

Regulamin obrotu rynku regulowanego prowadzonego przez Gietde
Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.

Regulamin Rady Nadzorczej Spotki

Regulamin Walnego Zgromadzenia Spotki

Regulamin Zarzadu Spotki

123



Rozporzgdzenie 809/2004

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe

Skonsolidowane Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe

SSC
Statut, Statut Spotki

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Szczegotowe Warunki Emisji
Danej Serii

Uchwaly o Programie

UE
UOKiK
Ustawa o Bieglych Rewidentach

Ustawa o Obligacjach
Ustawa o Obrocie
Ustawa o Ochronie Konkurencji

i Konsumentow

Ustawa o Ofercie Publicznej

Ustawa o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych

Ustawa o Podatku Dochodowym

Rozporzadzenie Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku
wdrazajace Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za dwa lata
zakonczone 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia 2013 roku

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Skonsolidowane
Srédroczne Sprawozdanie Finansowe

Niezbadane $rodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
za | kwartat 2014 roku

Centra Ustug Wspolnych (ang. Shared Service Center)
Statut Spotki w brzmieniu obowiazujacym na Datg Prospektu

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym, stopa procentowa WIBOR
(Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozytow ztotowkowych o terminie
zapadalno$ci wskazanym w Szczegélowych Warunkach Emisji Danej
Serii, podana przez Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej
oficjalnego nastepce, pochodzaca z kwotowania na fixingu o godz. 11:00
(czasu warszawskiego) lub okoto tej godziny, publikowana w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej, ustalona z doktadnoscia do 0,01 punktu
procentowego, lub inng stope procentowa, ktora zastapi powyzsza stope
procentowa dla depozytow denominowanych w PLN

warto$¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nastgpuje obliczenie
wysoko$ci Odsetek, zgodnie z punktem 7.3 Podstawowych Warunkow
Emisji

szczegblowe warunki emisji Obligacji danej serii, w formie zgodnej
ze wzorem zawartym w punkcie 4 Ostatecznych Warunkow Oferty Danej
Serii

Uchwata Zarzadu Spoétki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji oraz uchwala Rady Nadzorczej
Spotki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie programu emisji obligacji

Unia Europejska
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow

Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77 poz. 649)

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (Dz.U. z 2001 r.
Nr 120, poz. 1300, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z2010 1. Nr 211, poz. 1384, ze zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentow
(Dz.U. z 2007 r. Nr 50, poz. 331, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439,
ze zm.)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od osob
fizycznych (Dz.U. z 2012 r. Nr 361, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb
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od Osob Prawnych

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkow i
Darowizn

Ustawa o Rachunkowosci

Walne Zgromadzenie
Wartos¢é Nominalna

Warunki Emisji

Weil

White & Case

Zarzgd

prawnych (Dz.U. z 2011 r. Nr 74, poz. 397, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 roku o podatku od czynno$ci
cywilnoprawnych (Dz.U. z 2010 r. Nr 101, poz. 649, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 roku o podatku od spadkéw i darowizn (Dz.U.
7 2009 r. Nr 93, poz. 768, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jedn. Dz.U.
z 2013 r., poz. 330 ze zm.)

Zwyczajne lub nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki
100 PLN (sto ztotych)

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki
z Szczegbtowymi Warunkami Emisji Danej Serii

Emisji wraz

Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k. z siedzibg w Warszawie

i adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska

White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek i Wspodlnicy — Kancelaria
Prawna sp.k. z siedzibg w Warszawie i adresem: ul. Marszatkowska 142,
00-061 Warszawa, Polska

Zarzad Spotki
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ZALACZNIK 1
WZOR OSTATECZNYCH WARUNKOW OFERTY DANEJ SERII

OSTATECZNE WARUNKI OFERTY OBLIGACJI SERII []
ECHO INVESTMENT S.A.

Niniejszy dokument okresla ostateczne warunki oferty obligacji serii [*] emitowanych przez Echo Investment
S.A. spotke prawa polskiego z siedziba w Kielcach przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisang do rejestru
przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000007025, z optaconym w catosci kapitalem zakladowym w wysokosci
20.634.529,10 PLN, NIP: 6570230912 (,,Spotka™).

Obligacje serii [*] emitowane s3 w ramach Programu Emisji Obligacji do kwoty 200.000.000 PLN (,,Obligacje”)
na podstawie uchwaty Zarzadu Spoétki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie ustanowienia programu emisji
obligacji oraz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie wyrazenia
zgody na ustanowienie programu emisji obligacji (,,Program”). Prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony
przez Spotke w zwigzku z emisja Obligacji w ramach Programu i zamiarem ich dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym zostal zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu [*] 2014 roku (,,Prospekt”).
Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, zostal udostgpniony do publicznej wiadomosci
w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Niniejszy dokument stanowi informacje¢ o szczegoétowych warunkach oferty Obligacji serii [*] emitowanych
w ramach Programu, w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Do niniejszych Ostatecznych Warunkéw Oferty Obligacji Serii [+] zalaczone zostalo podsumowanie Prospektu
dotyczace emisji Obligacji serii [*].

Spotka zwraca uwagg, ze niniejsze Ostateczne Warunki Oferty Obligacji Serii [*] zostaty sporzadzone do celow
wskazanych w art. 5 ust. 4 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, oraz ze pelne informacje
na temat Spotki i Oferty Obligacji mozna uzyskaé wytacznie na podstawie zestawienia niniejszych Ostatecznych
Warunkow Oferty Obligacji Serii [*], Prospektu, Podstawowych Warunkéw Emisji Obligacji zamieszczonych
w Prospekcie, Szczegotowych Warunkéw Emisji Obligacji Serii [*] zawartych w punkcie 4 niniejszego
dokumentu oraz ewentualnych aneksow do Prospektu i komunikatéw aktualizujacych.

Wszelkie wyrazenia pisane w niniejszym dokumencie wielkg litera, niezdefiniowane inaczej w niniejszym
dokumencie, maja znaczenie przypisane im w Prospekcie.

1. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI SERII []

Ostateczne Warunki Oferty Obligacji Serii [¢] sporzadzone zostaly w zwigzku z publiczng ofertg i emisja
Obligac;ji serii [*] na podstawie uchwaty Zarzadu Spoéiki z dnia [*].

Liczba oferowanych Obligacji serii [*]: [*]
Warto$¢ nominalna 1 Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).

Laczna warto§¢ nominalna Obligacji serii [*] emitowanych na podstawie niniejszych Ostatecznych
Warunkow Oferty Obligacji Serii [¢] wynosi nie wigcej niz [*] PLN ([+] ztotych).

Cena Emisyjna jednej Obligacji [jest rowna jej Warto§ci Nominalnej i] wynosi [[*] PLN ([*] ztotych) /
[100 PLN (sto ztotych)] / [jest uzalezniona od dnia ztoZenia zapisu i wynosi [*], jezeli zapis jest ztozony
w dniu [*],...., [*] jezeli zapis jest ztozony w dniu [*]].

Miejsca przyjmowania zapisow na Obligacje serii [*] sa okreSlone w ogloszeniu zamieszczonym
w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl).

2. TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI SERII [°]

Termin rozpoczecia przyjmowania zapisow: []
Termin zakonczenia przyjmowania zapisow: [*]
Termin przydziahu: [*]

126



Przewidywany Dzien Emisji: [«]

Przewidywany termin podania wynikéw Oferty do [¢]
publicznej wiadomosci:

Przewidywany dzien pierwszego notowania [¢]
Obligac;ji:

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, jezeli po rozpoczgciu przyjmowania zapisow na Obligacje serii [¢]
zostanie udostgpniony do publicznej wiadomosci aneks w zwigzku =z istotnymi bledami
lub niedoktadnosciami w tresci Prospektu, o ktorych Spotka powzigta wiadomos$¢ przed dokonaniem
przydziatu Obligacji serii [*], lub w zwiazku z czynnikami, ktore zaistniaty lub o ktorych Spotka powzigta
wiadomos$¢ przed dokonaniem przydziatu Obligacji serii [¢], przydzial dokonany zostanie nie wczesniej
niz 3 (trzeciego) Dnia Roboczego po dniu udostgpnienia do publicznej wiadomos$ci tego aneksu.
Informacja o zmianie terminu przydzialu zostanie opublikowana w formie komunikatu aktualizujacego
w sposob, w jaki zostat udostepniony do publicznej wiadomos$ci Prospekt, tj. na stronie internetowe;j
Spotki (www.echo.com.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

INFORMACJE DOTYCZACE MIEJSCA, W KTORYM MOZNA UZYSKAC INFORMACJE O
DOTYCZASOWYCH WARTOSCIACH STOPY BAZOWEJ I JEJ ZMIENNOSCI

Informacje o dotychczasowych warto$ciach stopy bazowej i jej zmiennosci mozna uzyskaé: [¢]

SZCZEGOLOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI (SUPLEMENT EMISYJNY)

Niniejsze szczegdtowe warunki emisji Obligacji serii [¢] powinny by¢ czytane tacznie z podstawowymi
warunkami emisji Obligacji (,,Podstawowe Warunki Emisji’) zawartymi w rozdziale ,,Podstawowe
Warunku Emisji Obligacji” Prospektu. Niniejsze szczegdtowe warunki emisji Obligacji serii [*] tgcznie
z Podstawowymi Warunkami Emisji stanowig warunki emisji Obligacji serii [*] w rozumieniu art. 5b
Ustawy o Obligacjach.

Niniejsze szczegélowe warunki emisji Obligacji serii [*] stanowia suplement emisyjny danej serii
Obligacji w rozumieniu Uchwat o Programie.

Terminy pisane duzg litera maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Oznaczenie serii: []

ISIN []

Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego: []

Dzien Ostatecznego Wykupu: []

Dzien Wczesniejszego Wykupu: [[] / nie dotyczy]
Dodatkowa premia z tytulu wezesniejszego wykupu: [[*] / nie dotyczy]
Dni Ptatnosci Odsetek: []

Liczba Obligacji emitowanych w danej serii: do []

Laczna Wartos¢ Nominalna Obligacji emitowanych w danej | do [*]

serii:

Oprocentowanie: [state / zmienne]

Stopa Procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu: [[*] / nie dotyczy]

Marza dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [[*]% / nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [WIBOR dla [¢] miesigcznych
depozytdw / nie dotyczy]

Banki Referencyjne: [[*] / nie dotyczy]
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S. PODSUMOWANIE PROSPEKTU DOTYCZACE OBLIGACJI SERII [¢]

Ponizej zamieszczono podsumowanie poszczegdlnej emisji w rozumieniu art. 24 ust. 3 Rozporzadzenia
809/2004 i dotyczy obligacji serii [*] emitowanych przez Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach w ramach
programu emisji obligacji objetego prospektem emisyjnym podstawowym z dnia [*] 2014 r. [oraz aneksem nr []
z dnia [*]].

Dzial C — Papiery warto$ciowe

C.1 Opis typu i klasy papierow wartoSciowych stanowiacych przedmiot oferty lub
dopuszczenia do obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow
wartoSciowych.

Obligacje s papierami warto§ciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie art. 9 pkt
1 Ustawy o Obligacjach. Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na
okaziciela. Obligacje zostang zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez KDPW oraz zostanie im nadany kod ISIN w zwigzku z ubieganiem si¢
o ich wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym
przez GPW.

Oznaczenie serii Obligacji: [*]
Kod ISIN: []

C.2 Waluta emisji papieréw warto$ciowych.
Ztoty polski.

CS5 Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnoSci papieréw
warto$ciowych.

Obligacje nie bedg podlegaly ograniczeniom dotyczacym zbywalnosci.

C.8 Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia
tych praw.

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Obligacje uprawniaja Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen pienigznych w postaci
Odsetek w Dniach Platnosci Odsetek oraz WartoSci Nominalnej w Dniu Wykupu,
wiasciwych dla obligacji danej serii emitowanych w ramach Programu Emisji.

Ranking: Obligacje kazdej serii stanowia bezposrednie, niepodporzadkowane
i niezabezpieczone zobowigzania Spotki, ktére sg rowne w ramach danej serii i nie
uprawniaja do zadnego uprzywilejowania pomigdzy nimi w zakresie realizacji zobowigzan
z tytulu Obligacji oraz, z zastrzezeniem zobowigzan uprzywilejowanych zgodnie
z przepisami prawa, beda rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszelkich obecnych
lub przysztych niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowiazan Spotki.

Ograniczenia praw zZwigzanych z papierami wartosciowymi: Nie wystepuja.

C9 Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz data
wymagalnos$ci odsetek, opis instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data
zapadalno$ci i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami
dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci, imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby
reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréw wartoSciowych.

Wartos¢ nominalna Obligacji: 100 zlotych

Nominalna stopa procentowa: Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub zmiennej
stopy procentowej, a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Szczegdtowych
Warunkach Emisji Danej Serii. Odsetki bgda naliczane zgodnie z Warunkami Emisji
od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do dnia Wykupu (bez tego
dnia).

Stopa procentowa: [Obligacje s3a oprocentowane wedlug statej stopy procentowej
w wysokosci [*]% w stosunku rocznym]. [Obligacje sa oprocentowane wedlug zmiennej
stopy procentowej stanowiacej sumg¢ (i) zmiennej Stopy Bazowej, ktorg jest [], i (ii) marzy
w wysokosci [*]%, w stosunku rocznym. |

Data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:

Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego: [*]

Dni Platnosci Odsetek: ]

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej:
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Dzial C — Papiery wartosciowe

Stopa Bazowga dla obliczania zmiennej stopy procentowej jest [¢].

Data zapadalnosci i ustalenia dotyczgce amortyzacji Obligacji, lgcznie 7 procedurami
dokonywania splat:

Obligacje podlegaja wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaptate Wartosci Nominalnej
Obligacji.

Dzien Ostatecznego Wykupu: [*]

[Dni Wezesniejszego Wykupu: [#]]

Wskazanie poziomu rentownosci:

Rentowno$¢ nominalng Obligacji oblicza si¢ ze wzoru:

mx*0
R, = —5—*100%

Gdzie:

m  oznacza liczb¢ Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
R, oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

O  oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujgcej posiadaczy diuinych papieréw
wartosciowych:

Nie powotano osoby reprezentujacej posiadaczy Obligacji.

C.10

W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartosciowego zawiera
element pochodny, nalezy przedstawié jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwié
inwestorom zrozumienie, w jaki spos6b warto$¢ ich inwestycji zalezy od wartoSci
instrumentu(-6w) bazowego(-ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej
wyrazne.

Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

Wskazanie, czy oferowane papiery warto$ciowe sa lub beda przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu, z uwzgl¢dnieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym
lub na innych rynkach réwnowaznych, wraz z okresleniem tych rynkéw.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Emitent zlozy
wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Dzial D — Ryzyko

D.2

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka -charakterystycznych
dla emitenta.

Czynniki ryzyka zwiqzane 7 sytuacjq gospodarczg

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i sytuacjg spoleczno-gospodarczq
w Polsce

o Cyklicznos¢ rynku nieruchomosci

o Ceny nieruchomosci oraz gruntow mogq ulec zmianom

e Zdolnos¢ kredytowa potencjalnych klientow Grupy moze ulec zmianie

e Stopy procentowe mogq ulec zmianie

e Wahania kursow walut mogg mie¢ wptyw na Grupe

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

e Na Grupe mogqg wplywac zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacji

o  Mogg zosta¢ wprowadzone zmiany legislacyjne wplywajgce na rynek, na ktorym dziata
Grupa

e Grupa moze nie spetniac wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia
inwestycji  zas organy administracji mogqg wydawaé¢ decyzje opozniajgce
lub uniemozliwiajgce rozpoczecie inwestycji

e Grupa moze ponosic odpowiedzialnos¢ z tytutu ochrony srodowiska

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
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Dzial D — Ryzyko

Koszty realizacji projektow Grupy mogq wzrosngé
Projekty inwestycyjne mogq nie zostac zrealizowane w terminie

Utrata kluczowych najemcow, w tym rozwiqgzanie Ilub wygasnigcie umow najmu
lub niemozno$¢ wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni, moze w istotny sposob
wplyngé na wyniki i dzialalnosé¢ Grupy

Grupa moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy
Grupa moze nie pozyskac finansowania zewnetrznego

Catkowite zadluzenie Grupy moze wzrosngé

Ryzyko naruszenia zobowigzan przewidzianych w umowach kredytowych oraz warunkach
emisji obligacji

Grupa moze nie by¢é w stanie osiggngc¢ oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki

nieruchomosci, w ktorych Grupa prowadzi dzialalnos¢ osiqgng stopien nasycenia
i wzrosnie na nich konkurencja

Na Grupe moze wplywa¢ konkurencja ze strony innych podmiotow

Grupa moze niewlasciwie wybrac lokalizacje nieruchomosci pod projekty deweloperskie,
a miejsca, w ktorych znajdujq sie nieruchomosci Grupy sq narazone na ryzyko regionalne
i mogq straci¢ na atrakcyjnosci

Grupa moze nie by¢ w stanie naby¢ kolejnych gruntow pod nowe rentowne projekty
deweloperskie

Grupa ponosi odpowiedzialnos¢ i moze by¢é narazona na roszczenia z tytutu wad
konstrukcyjnych i odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow i o0sob trzecich po sprzedazy
inwestycji

Dochodzenie roszczen z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow robot budowlanych
moze byc nieskuteczne

Za  zaplate  wynagrodzenia  naleznego  podwykonawcom  prawo  przewiduje
odpowiedzialnos¢ solidarng

Grupa moze nie osiqgnqg¢ zaktadanych celow strategicznych
Grupie moze zostac zarzucone stosowanie niedozwolonych postanowien umownych

Wahania wartosci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci,
Jjej nieprecyzyjnos¢ i ich wplyw na skonsolidowany bilans i rachunek zyskow i strat

Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
deweloperskich moze by¢ w niektorych przypadkach kwestionowany na skutek zgloszenia
roszczen reprywatyzacyjnych

Postgpowania w sprawie oplat za uzytkowanie wieczyste mogq zostac rozstrzygniete
na niekorzysé dla Grupy

Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢ Grupy

Posiadana przez Grupe ochrona ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajgca

Ryzyko zmian w akcjonariacie

D.3

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych
dla papier6w wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane 7 Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

Spotka moze odstgpic¢ od przeprowadzenia Oferty lub Oferta moze zosta¢ zawieszona
Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Ryzyko wydluzenia terminu przydziatu Obligacji

Ryzyko zwigzane z wptatami na Obligacje

Ryzyko zwigzane z rejestracjq Obligacji w KDPW

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w odniesieniu do Oferty lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku regulowanym KNF moze, miedzy innymi, zakazac przeprowadzenia
Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze nakazaé wstrzymanie ubiegania si¢ lub zakazaé
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obrotu do obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko zwiqgzane z niewykonmywaniem Ilub nienalezytym wykonywaniem obowigzkow
wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie lub Rozporzgdzenia
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Dzial D — Ryzyko

o Prospekcie

®  Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub rozpoczecia notowan Obligacji
przez GPW

e Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

e Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia
lub nienalezytego wykonywania przez Spotke obowigzkow wynikajgcych z przepisow
prawa

® Ryzyko zwiqzane z prowadzeniem przez Grupe dziatalnosci w strukturze holdingowej
i wplywu takiej struktury na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajgcych z Warunkow
Emisji

e Zdolnos¢ Spotki do wykonywania zobowigzan z Obligacji zalezy od jej sytuacji finansowej

e Wycena Obligacji i plynnos¢ obrotu mogq podlegaé wahaniom

e Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moze znaczqco si¢ zmieniac

e (Cena Obligacji oprocentowanych wedtug stopy statej moze ulegac¢ zmianie w zaleznosci
od zmian rynkowych stop procentowych

e Obligacje mogq podlegac wczesniejszemu wykupowi

Dzial E — Oferta

E.2b

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pieni¢znych, gdy sa one inne niz
osiagniecie zysku lub zabezpieczenie przed okreslonymi rodzajami ryzyka.

Wplywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej
dziatalnosci Spotki oraz dalszy rozwoj dziatalnosci Spotki. Spotka nie planuje wykorzystania
wplywdéw z emisji Obligacji na inne cele niz osiggni¢cie zysku lub zabezpieczenie przed
okreslonym ryzykiem, w tym nie planuje splaty istniejacego zadtuzenia z wpltywoéw z emisji
Obligacji.

E.3

Opis warunkéw oferty.

Oferujacym jest Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna Oddziat — Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Pulawska 15, 02-515 Warszawa,
Polska).

Dzien Emisji: [+]

Wielkos¢ emisji ogotem: Obligacje sq emitowane w ramach Programu Emisji do maksymalnej
kwoty 200.000.000 PLN (dwiescie milionow ztotych,).

Liczba Obligacji danej serii: [*]

Terminy oferty: Spotka moze oferowac Obligacje przez okres do 12 miesiecy od Daty
Prospektu.

Okres przyjmowania zapisow: [*]

Minimalna i maksymalna wielkos¢ zapisu: Minimalna wielkoS¢ zapisu to jedna Obligacja.
Maksymalna wielkos¢ zapisu to catkowita liczba Obligacji oferowanych w danej serii.
Whnoszenie wplat za Obligacje: Zapis powinien by¢ oplacony w peinej wysokosci najpozniej
w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej serii.

Inwestorzy, ktorym oferowane sq Obligacje: Osobami bedacymi zaréwno rezydentami, jak
i nierezydentami w rozumieniu przepisow Prawa Dewizowego uprawnionymi do sktadania
zapisoOw na Obligacje s3: osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawne;j.

Obligacje nie mogg byé nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu
Regulacji S (Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy
o papierach wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act 1933).

Cena emisyjna: [*]

E.4

Opis intereséw, wlacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub
oferty.

Wynagrodzenie Oferujacego jest powigzane z wiclkoscig $rodkow uzyskanych z emisji
Obligacji. Oferujacy $wiadczy na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Ofertg i Dopuszczeniem
do Obrotu Obligacji. Oferujacy nie posiada istotnych interesow w Spoétce, w tym
w szczegOlnosci na Datg Prospektu nie posiada akcji Spotki stanowigcych wigeej niz 1%
udziatu w kapitale zaktadowym Spotki. Oferujacy §wiadczyt w przeszto$ci, obecnie oraz moze
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Dzial E — Oferta

w przysztosci $wiadczy¢ ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi
finansowe, a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami
powigzanymi. Oferujacy otrzymywal, otrzymuje oraz moze w przysziosci otrzymywac
wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ushug lub
przeprowadzania transakcji. W zwigzku z Oferta, Oferujacy dziala wylacznie na rzecz Spotki
oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa, nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych osob. Oferujacy moze nabywacé
instrumenty finansowe emitowane przez Spotke, jej podmioty powigzane lub instrumenty
finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej
podmioty.

Poza tym, pomiedzy Oferujacym i innymi podmiotami zaangazowanymi w emisj¢ i Oferte
a Spotka nie wystepuja relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

E.7

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Inwestorzy nie be¢da ponosi¢ dodatkowych kosztow zlozenia zapisu, z wyjatkiem
ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papieréw
Warto$ciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadal takiego rachunku
wezesniej, oraz prowizji z tytutu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to wiasciwa
umowa pomi¢dzy danym Inwestorem a Oferujacym lub obowigzujacy w dniu sktadania
danego zapisu regulamin Oferujacego.
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL SPOLKI W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI

UCHWALA ZARZADU
ECHO INVESTMENT SPOLKA AKCYJNA W KIELCACH
Z DNIA 18 MARCA 2014 R.
w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji

§1.

Zarzad Spolki Echo Investment Spotka Akcyjna z siedzibag w Kielcach (,,Spétka”), dziatajac na podstawie
art. 376 Kodeksu spotek handlowych oraz § 8 ust. 1 Regulaminu Zarzadu Spoéiki, w celu finansowania rozwoju
grupy kapitalowej Spotki, postanawia o ustanowieniu programu emisji obligacji zwyklych na okaziciela Spotki
w liczbie do 2.000.000, o wartosci nominalnej 100 ztotych kazda i tacznej wartosci nominalnej do 200.000.000
ztotych (,,Program Emisji’, ,,Obligacje”), na warunkach okreslonych w § 2 niniejszej uchwaly oraz wyraza
zgode na zaciagnigcie przez Spotke zobowigzan pienigznych wynikajacych z Obligacji emitowanych w ramach
Programu Emisji.

§2.

Obligacja beda emitowane na nastgpujacych warunkach:

1.

Obligacje beda emitowane na podstawie art. 9 pkt. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(,,Ustawa o Obligacjach”).

Obligacje beda oferowane w trybie 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
Spotke na podstawie art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zatwierdzonego przez Komisje
Nadzoru Finansowego.

Obligacje nie beda miaty formy dokumentu. Obligacje zostang zdematerializowane 1 zarejestrowane
w depozycie papierow warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A.

Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. Sb Ustawy o Obligacjach beda sktadac si¢ z podstawowych
warunkéw emisji Obligacji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz z suplementu emisyjnego
zawierajacego szczegotowe warunki emisji Obligacji danej serii, ktore bedg ustalane odrebnie dla danej
serii Obligacji przez ich emisja.

Obligacje beda niezabezpieczone.

Oprocentowanie Obligacji bedzie zmienne lub state. Sposoéb naliczania oprocentowania, data, od ktdrej
nalicza si¢ oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci beda
okre$lone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji.

Obligacje beda emitowane w jednej lub wigkszej liczbie serii, w okresie nie dtuzszym niz 12 miesigcy
od daty zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzory Finansowego prospektu emisyjnego podstawowego
dotyczacego Programu Emisji. Wszystkie serie Obligacji beda tozsame co do charakteru
inkorporowanych w nich praw, co nie wyklucza mozliwosci roznicowania warunkow emisji
poszczegolnych serii Obligacji w pozostalym zakresie.

Termin wykupu Obligacji nie bedzie dluzszy niz 10 lat od dnia emisji danej serii Obligacji; termin oraz
zasady wykupu beda okreslone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji, ktory moze réwniez
przewidywac wczesniejszy wykup Obligacji na zadanie Spotki lub na zadanie obligatariusza.

Swiadczenia wynikajace z Obligacji beda mialy wylacznie charakter pieniezny i beda polegaé
na zaptacie warto$ci nominalnej i oprocentowania. Szczegdétowy opis §wiadczen z tytutu Obligacji
ze wskazaniem w szczeg6lno$ci wysokosci tych $wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindéw
sposobow 1 miejsc ich spelniania, bedzie zawarty w podstawowych warunkach emisji i suplemencie
emisyjnym danej serii Obligacji.
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10. Obligacje kazdej serii b¢da objete wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym w ramach platformy Catalyst prowadzonej przez Gield¢ Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

11. Obligacje beda oznaczone numerem serii wskazanym w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji.
12. Warunki emisji danej serii Obligacji nie bgdg przewidywaé minimalnej liczby Obligacji, ktorej
subskrybowanie jest wymagane do dojscia emisji do skutku.
§3.

Majac na uwadze powyzsze Zarzad Spoiki postanawia zwroci¢ si¢ do Rady Nadzorczej Spotki o podjgcie
uchwaty zatwierdzajacej powyzsze decyzje Zarzadu Spotki.
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UCHWALA RADY NADZORCZEJ
ECHO INVESTMENT SPOLKA AKCYJNA W KIELCACH
w sprawie wyraZenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji

podjeta w trybie pisemnym, okreslonym w § 13 ust. 2 Statutu Spotki
i § 2 rozdziatu IV Regulaminu Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spoétki Echo Investment Spotka Akcyjna z siedziba w Kielcach (,,Spétka”), dziatajac
na podstawie § 13 ust. 1 lit. ¢) Statutu Sp6tki wyraza zgode na:

ustanowienie programu emisji obligacji zwyklych na okaziciela Spotki w liczbie do 2.000.000,
o wartosci nominalnej 100 zlotych kazda i tacznej wartoSci nominalnej do 200.000.000 zlotych
(,,Program Emisji”, ,,Obligacje”), na warunkach okre§lonych w dalszej czgsci niniejszej uchwaty; oraz

zaciggniecie przez Spotke zobowiazan pieni¢znych wynikajacych z Obligacji emitowanych w ramach
Programu Emisji.

Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji bedg emitowane na nastepujacych warunkach:

1.

10.

11.
12.

Obligacje beda emitowane na podstawie art. 9 pkt. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(,,Ustawa o Obligacjach”).

Obligacje beda oferowane w trybie 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
Spotke na podstawie art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zatwierdzonego przez Komisje
Nadzoru Finansowego.

Obligacje nie beda miaty formy dokumentu. Obligacje zostang zdematerializowane i zarejestrowane
w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A

Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach beda sktadac si¢ z podstawowych
warunkéw emisji Obligacji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz z suplementu emisyjnego
zawierajacego szczegotowe warunki emisji Obligacji danej serii, ktore bedg ustalane odrgbnie dla danej
serii Obligacji przez ich emisja.

Obligacje beda niezabezpieczone.

Oprocentowanie Obligacji bedzie zmienne lub state. Sposob naliczania oprocentowania, data, od ktorej
nalicza si¢ oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci beda
okreslone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji.

Obligacje beda emitowane w jednej lub wigkszej liczbie serii, w okresie nie dtuzszym niz 12 miesigcy
od daty zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzory Finansowego prospektu emisyjnego podstawowego
dotyczacego Programu Emisji. Wszystkie serie Obligacji beda tozsame co do charakteru
inkorporowanych w nich praw, co nie wyklucza mozliwosci roéznicowania warunkow emisji
poszczegodlnych serii Obligacji w pozostatym zakresie.

Termin wykupu Obligacji nie bedzie dluzszy niz 10 lat od dnia emisji danej serii Obligacji; termin oraz
zasady wykupu beda okreslone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji, ktory moze rowniez
przewidywac wczesniejszy wykup Obligacji na zadanie Spotki lub na Zzadanie obligatariusza.

Swiadczenia wynikajace z Obligacji beda mialy wylacznie charakter pienigzny i beda polegaé
na zaptacie warto§ci nominalnej i oprocentowania. Szczegdtowy opis $wiadczen z tytulu Obligacji
ze wskazaniem w szczeg6lno$ci wysokoSci tych $wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindéw
sposobow 1 miejsc ich spelniania, bedzie zawarty w podstawowych warunkach emisji i suplemencie
emisyjnym danej serii Obligacji.

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

Obligacje beda oznaczone numerem serii wskazanym w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacji.

Warunki emisji danej serii Obligacji nie bedg przewidywaé¢ minimalnej liczby Obligacji, ktorej
subskrybowanie jest wymagane do doj$cia emisji do skutku.
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13. Upowaznia si¢ Zarzad Spotki od ustalenia szczegdtowych warunkdéw emisji Obligacji w podstawowych
warunkach emisji i w suplemencie emisyjnym oraz do innych czynnosci faktycznych i prawnych
zwigzanych z wykonywaniem niniejszej uchwaty.
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ZALACZNIK 3
WYKAZ ODESLAN ZAMIESZCZONYCH W PROSPEKCIE

W Prospekcie zostaly zamieszczone nastgpujace odestania:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za dwa lata zakonczone 31 grudnia 2012 roku
oraz 31 grudnia 2013 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, ktore zostaly zamieszczone na stronie
internetowej Spoiki, w zaktadce Relacje Inwestorskie, pod
adresem:http://www.echo.com.pl/uploads/media/Skonsolidowany_raport _roczny Grupy Kapitalowej
Echo Investment za 2013 rok.pdf;

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2012 roku wraz
z opinig biegtego rewidenta, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zakladce
Relacje Inwestorskie, pod
adresem:http://www.echo.com.pl/uploads/media/Skonsolidowany_raport_roczny_Grupy Kapitalowej_
Echo_Investment za 2012 rok_ 01.pdf; oraz

do niezbadanego $roédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za I kwartat 2014,
ktére zostatlo zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zakladce Relacje Inwestorskie, pod
adresem:http://www.echo.com.pl/uploads/media/Skonsolidowany_raport kwartalny Grupy Kapitalow
ej_Echo_Investment za I kwartal 2014 roku Ol.pdf

do os$wiadczenia Zarzadu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w 2013 roku, ktore zostato
zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zaktadce Relacje Inwestorskie, pod adresem:
http://www.echo.com.pl/uploads/media/Oswiadczenie Zarzadu Echo_Investment S.A. o stosowaniu
Zasad_Ladu_Korporacyjnego w_2013_roku.pdf.
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EMITENT

Echo Investment S.A.
al. Solidarnos$ci 36
25-323 Kielce, Polska

OFERUJACY

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A.
Oddzial — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa, Polska

DORADCA PRAWNY SPOLKI

White & Case P. Pietkiewicz, M. Studniarek
i Wspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k.

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa, Polska

DORADCA PRAWNY OFERUJACEGO
Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa, Polska

BIEGLY REWIDENT
PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0.

al. Armii Ludowej 14
00-638 Warszawa, Polska
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