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1. SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pétrocze 2011 roku, obejmujgce okres od 01 stycznia
2011 roku do 30 czerwca 2011 roku, sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci Sprawozdawczos$ci Finansowej

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE! [w tys. PLN]

Nota 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 1349 1227 952
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 23217 24 952 25342
1.3. Naleznosci dtugoterminowe 308 39 40
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne 2 2938510 2 808 083 2847304
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2 831682 689 039 816 683
1.6. Inwestycje finansowe 44 585 4 634
1.7. Udzielone pozyczki 6 21 13
1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22726 15 404 24 627
3862 383 3538769 3715595
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 476 418 474 593 380252
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1458 1839 1272
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw 39042 42 111 40 220
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 83119 52491 61 966
2.5. Udzielone pozyczki 55254 1039 -
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 4 920 828 498
2.7. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 357 269 379 289 269 585
1013 480 952 190 753 793
AKTYWA RAZEM 4875 863 4490 959 4469 388
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30.06.2011 a 30.06.2010
PASYWA
1. Kapitat wiasny
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 1956 805 1875575 1788529
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.1.2. Kapitat zapasowy 1857 464 1709726 1709726
1.1.3. Zakumulowany zysk (strata) 75 107 147 738 57 072
1.1.4. Réznice kursowe z przeliczenia 3234 (2 889) 731
1.2. Udziaty niekontrolujgce (61) (59) (19)
1956 744 1875516 1788510
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania 13775 11565 10 850
2.2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 260 260 239 870 279 045
274 035 251435 289 895
3. Zobowigzania dtugoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki 5 2041281 1746 175 1783885
3.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 5448 10 310 20975
3.3. Otrzymane kaucje 16 154 40439 42247
3.4. Leasing 55062 56 756 56 910
2117945 1853 680 1904 017
4. Zobowiazania krétkoterminowe
4.1. Kredyty i pozyczki 5 288963 325200 323182
4.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 4110 8586 54704
4.3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1028 2839 1683
4.4. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 16 506 37 964 23890
4.5. Zobowigzania handlowe 134 555 102 550 48 450
4.6. Zobowigzania pozostate 8 035 11908 18 190
4.7. Otrzymane zaliczki 73942 21281 16 867
527 139 510 328 486 966
PASYWA RAZEM 4 875 863 4490 959 4 469 388
30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Wartos¢ ksiegowa (w tys. zt) 1956 805,00 1875 575,00 1788 529,00
Liczba akeji (w tys. sztuk) 420 000 420 000 420 000
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 4,66 4,47 4,26
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SKONSOLIDOWANY SRODROCZNY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [w tys. PLN]

01.01.2010

-30.06.2011 - 30.06.2010

Przychody 182 263 231 866
Koszt wtasny sprzedazy (62 397) (101 435)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 119 866 130431
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 9803 -
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 61644 28944
Koszty sprzedazy (11 368) (9 143)
Koszty ogdlnego zarzadu (18 407) (17 275)
Pozostate przychody operacyjne 12 072 15812
Pozostate koszty operacyjne (6 407) (9 112)
fi\:‘sakn::s:czpodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw / kosztéw 167 203 139 657
Przychody finansowe 17 030 117 812
Koszty finansowe (85 205) (167 920)
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych (7 277) (18 288)
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych - 162
Zysk (strata) brutto 91751 71423
Podatek dochodowy (16 646) (14 398)
- czesc biezqca (3578) (5 195)

- czes¢ odroczona (13 068) (9 203)
Zysk (strata) netto, w tym: 75 105 57 025
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 75107 57 072
Zysk (strata) przypadajacy na udziaty niekontrolujace (2) (47)
(Zggrn()sctzrs\t;) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 75107 57072
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) 420 000 420 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwyktg (w zt) 0,18 0,14

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [w tys. PLN]
01.01.2011 01.01.2010

-30.06.2011 - 30.06.2010
Zysk netto 75107 57072

Inne catkowite dochody:

- roznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych 6123 (2 229)
Inne catkowite dochody netto 6123 (2 229)
Catkowity dochéd, w tym: 81230 54 843
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 81232 54 890
Catkowity dochdd przypadajacy na udziaty niekontrolujgce (2) (47)
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [w tys. PLN]

Kapitat wtasny
przypisany
akcjonariuszom
jednostki
dominujacej

Zakumulowany

o — Réznice kursowe

z przeliczenia

Kapitat Kapitat
zaktadowy zapasowy

Udziaty Kapitat wtasny
niekontrolujace razem

z lat ubiegtych

Za okres od 01.01.2011 do 30.06.2011

Stan na poczatek okresu (przeksztatcony, poréwnywalny) 21 000 1709 726 147 738 (2 889) 1875575 (59) 1875516
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 147 738 (147 738) - - - -
Inne catkowite dochody netto - - - 6123 6123 - 6123
Zysk (strata) netto danego okresu - - 75 107 - 75 107 (2) 75 105
Stan na koniec okresu 21000 1857 464 75107 3234 1956 805 (61) 1956 744

Za okres od 01.01.2010 do 31.12.2010

Stan na poczatek okresu (przeksztatcony, poréwnywalny) 21 000 1597501 112 225 2960 1733 686 (8) 1733678
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 112 225 (112 225) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - - - - 43 43
Inne catkowite dochody netto - - - (5 849) (5 849) - (5 849)
Zysk (strata) netto danego okresu - - 147 738 - 147 738 (94) 147 644
Stan na koniec okresu 21000 1709726 147 738 (2 889) 1875575 (59) 1875516

Za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

Stan na poczatek okresu (przeksztatcony, poréwnywalny) 21 000 1597501 112 225 2960 1733 686 (8) 1733678
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 112 225 (112 225) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - - - 36 36
Inne catkowite dochody netto - - (2 229) (2 229) - (2 229)
Zysk (strata) netto danego okresu - - 57072 - 57 072 (47) 57 025
Stan na koniec okresu 21000 1709726 57 072 731 1788529 (19) 1788510

Skonsolidowany raport pétroczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pétrocze 2011 roku 6



raport pétroczny

2011

semi-annual report

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH [w tys. PLN]

01.01.2011 01.01.2010
-30.06.2011 - 30.06.2010
A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 75 105 57 025
Il. Korekty razem
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - (162)
2. Amortyzacja Srodkéw trwatych 1021 1857
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 7277 18 288
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 58 826 58 122
5. Podatek dochodowy biezacy 16 646 14 399
6. Podatek dochodowy zaptacony (5010) (5 416)
7. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej (70516) (42 513)
8. Zmiana stanu rezerw 2210 (5 800)
9. Zmiana stanu zapaséw (473) 41229
10. Zmiana stanu naleznosci (27 828) 24 240
11I.(rZer;1\i/a;23vstanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 16 616 (19 130)
(1231) 85114
1ll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/-11) 73874 142 139
B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 1381 617
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne 53 002 -
3. Z aktywodw finansowych 6770 5194
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
61153 5811
1. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych (790) (9 104)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne (237 873) (143 329)
3. Na aktywa finansowe (106 275) (85 252)
4. Inne wydatki inwestycyjne - -
(344 938) (237 685)
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (1-11) (283 785) (231 874)
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH [w tys. PLN] C.D.
01.01.2011

-30.06.2011

C. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
1. Wptywy
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz dopfat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki 163 696 206 162
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 295 000 115 000
4. Inne wptywy finansowe - -
458 696 321162

1. Wydatki
1. Nabycie akgji (udziatéw) wtasnych - -
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wypfaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytow i pozyczek (29 201) (72 760)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (185 000) -
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego (7) (56)
8. Odsetki (62 720) (55 898)
9. Inne wydatki finansowe - -
(276 928) (128 714)
Ill. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (1-11) 181768 192 448
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.IlI+/-B.1lI+/-C.1I) (28 143) 102 713
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: (22 020) 100 484
zmiana stanu Srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 6123 (2 229)
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 379 289 169 101
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 357 269 269 585
0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 49 658 13791
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INFORMACJA DODATKOWA O PRZYJETYCH ZASADACH RACHUNKOWOSCI ORAZ INNE INFORMACJE OBJASNIAJACE

Informacje ogdlne

Podstawowy przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,Grupa”) to budowa i wynajem badZ sprzedaz
powierzchni w budynkach handlowych, handlowo- rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych oraz obrét nieruchomosciami.

Jednostkg dominujaca Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,,Echo” lub ,Spétka”) z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36. Spétka,
dziatajgca wczesniej jako ,,Echo Press” Sp. z 0.0., zostata zarejestrowana w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spétka Akcyjng wpisang do
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000007025 przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Akcje Spétki notowane sg na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego - budownictwo.
Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

W sktad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzierr 30 czerwca 2010 roku jak i na dzier 30 czerwca 2011 roku wchodzili: Prezes Zarzadu Piotr Gromniak,
Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzieri na dzien 30 czerwca 2010 roku jak i na dzien 30 czerwca 2011 roku wchodzili:
przewodniczgcy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, wiceprzewodniczacy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat,
Robert Oskard i Karol Zbikowski. W sktad Komitetu Audytowego na dzier 30 czerwca 2011 roku wchodzi: Mariusz Waniotka — przewodniczacy oraz
Robert Oskard i Karol Zbikowski.

Informacje o sprawozdaniu finansowym

W skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. prezentowane sg skonsolidowane dane finansowe za okres
6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2011 roku oraz dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2010 roku i dane poréwnawcze za
okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2010 roku (w przypadku sprawozdania z sytuacji finansowej i zestawienia zmian w kapitale wtasnym).
Wszystkie dane finansowe w skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane s3
w tysigcach PLN.

Walutg sprawozdawcza $rédrocznego sprawozdania finansowego Grupy jest ztoty polski (,PLN”) — takze waluta sprawozdawcza i funkcjonalna
jednostki dominujacej. W sktad Grupy wchodza jednostki, ktére majg inng walute funkcjonalng niz PLN. Dane sprawozdawcze tych spotek,
wchodzace w sktad niniejszego sprawozdania zostaty przeliczone na PLN zgodnie z zasadami MSR 21. Pozycje bilansowe zostaty przeliczone wg
kursu z dnia bilansowego, natomiast pozycje rachunku wynikéw zostaty przeliczone wg kursu $redniego za okres. Powstate w wyniku przeliczenia
réznice kursowe zostaty wykazane w osobnej pozycji kapitatu wtasnego.

Przy sporzadzaniu skréconego sprawozdania finansowego Spétka opierata sie o zasady zawarte w MSR 34. Niniejsze sprawozdanie finansowe nalezy
analizowac tgcznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok 2010.

Sprawozdanie niniejsze zostato sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentow
finansowych, wycenianych wg wartosci godziwej. Sprawozdanie sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci, majac na uwadze fakt, ze nie istniejg okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Grupy wykorzystat swojg najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez metod i zasad wyceny
poszczegdlnych pozycji niniejszego sprawozdania finansowego.

W dziatalnosci Grupy Echo Investment nie wystepuje sezonowosc.

Spotka przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe interpretacje wydane przez Komitet ds. IMSF, majace zastosowanie
w przypadku Spétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2011 roku. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na
prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu finansowym.

Polityka rachunkowosci

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata zasady rachunkowosci tozsame z zasadami przyjetymi i opisanymi w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2010 rok.

Sktad Grupy Kapitatowej

Niniejsze sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. obejmuje jednostkowe sprawozdania finansowe Echo Investment S.A.
oraz jej spotek zaleznych. Jednostki zalezne to wszystkie jednostki, nad ktérymi Grupa sprawuje kontrole, co zazwyczaj ma miejsce wtedy, kiedy
Spotka bezposrednio lub poprzez swoje inne jednostki zalezne posiada ponad potowe praw gtoséw w danej jednostce. Sprawowanie kontroli ma
miejsce takze wowczas kiedy Spdtka ma mozliwosé wptywania na dziatalno$é operacyjng i finansowa danej jednostki. Jednostki zalezne sg
konsolidowane od momentu objecia kontroli do czasu utraty nad nimi kontroli.

Na dzien nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i pasywa jednostki nabywanej sg wyceniane wedtug ich wartosci godziwej. Nadwyzka
ceny nabycia ponad wartos¢ godziwg mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywow netto jednostki jest ujmowana w aktywach bilansu jako
wartos¢ firmy. W przypadku gdy cena nabycia jest nizsza od wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw netto jednostki,
réznica ujmowana jest jako zysk w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym nastgpito nabycie. Udziat akcjonariuszy mniejszosciowych jest
wykazywany wedtug przypadajgcej na nich wartosci godziwej aktywow netto. W kolejnych okresach, straty przypadajace akcjonariuszom
mniejszo$ciowym powyzej wartosci ich udziatéw, pomniejszajg kapitaty jednostki dominujace;j.

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako wiasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy,
nadzoruje, wspotrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych projektow deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sktad zostaty
powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i w wiekszosci nie prowadzg dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra
wynika z procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie swiadczenia ustug najmu sktadnikdw majatku juz zrealizowanych lub innych
ustug.
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W procesie konsolidacji eliminowane s wszystkie transakcje wewnatrzgrupowe oraz salda rozrachunkéw. Eliminacji podlega takie wartosé
udziatéw posiadanych przez Spoétke i inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych, ktéra odpowiada udziatowi Spétki i innych
jednostek Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg w kapitale wtasnym jednostek zaleznych.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzien 30 czerwca 2011 roku wchodzi 76 spotek zaleznych, konsolidowanych metoda petng i jedna
spoétka wspotzalezna konsolidowana metodg proporcjonalna.

JEDNOSTKI ZALEZNE

% posiadanego

Nazwa spotki Siedziba kapitatu Jednostka dominujaca
,ACC - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Athina Park - Projekt Echo — 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»Avatar - Projekt Echo —93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Barconsel Holdings” Ltd Nikozja 100% Echo—-SPV 7
e e e oo™
,,Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kijow 100% Yevrobudgarant LLC
"Echo —Arena” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Arena Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Aurus” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Siczoo'ocegtk”;m Przemysl - Projekt Echo —93 Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Echo — Galaxy” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Galeria Kielce" Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Echo — Galeria Lublin" Sp. z 0.0. Lublin 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Kielce 1” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo — Klimt House” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo —Klimt House Sp.z 0.0.” Sp. z kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Metropolis” Sp. z 0.0. Kielce 100% Barconsel Holdings Ltd
"Echo — Oxygen” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Project Management Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Property Poznan 1” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo — Przy Stowianskim Wzgdrzu” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
;Etzr;.mzy Stowiariskim Wzgdrzu Sp. z 0.0.” Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo —SPV 7” Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo —SPV 12" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Veneda” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
;E?iz::cmty Management - Grupa Echo Sp. z0.0.” Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito" Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Project 1” S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Project Management” S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
"El — Project Cyp - 1" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
"Est-On — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Galaxy — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

(dawniej "Echo — Galaxy Szczecin” Sp. z 0. 0.)
,Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” S.k.a. Jelenia Géra 100% XXIX FIZ Forum

,Galeria Tarnéw - Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” S.k.a.
(dawniej "Echo — Galeria Tarnéw” Sp. z 0.0.)

Kielce 100% XXIX FIZ Forum

,Grupa Echo” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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,Grupa Echo Sp. zo.0.— 1" S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»,Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,MDP” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Olympus Prime” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
’(’g;’:/arfigr,,”P”r‘g’;:stZ'é'chf_“égi E;hcz’ 2‘;; 0.0." Ska. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
(davrie) scentrum nandlowe i S suczecn  100% X I Forum
,PPR - Projekt Echo— 77 Sp.zo0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Princess Boryszewska” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Princess Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt CS” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 30” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 39” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 43” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 47” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0. Kielce 100% Barconsel Holdings Ltd
"Projekt Echo - 55” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 58” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 59” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo—-SPV 12
"Projekt Echo - 67” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 69” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 70” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 77” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 94” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 94 Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 95” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 96” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 97” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 98” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. Kielce 100% Zaktady Ogrodnicze Naramowice Sp. z 0.0.
"Projekt Naramowice Poznan” Sp. z 0.0. Kielce 100% Projekt Naramowice Sp. z 0.0.
"SPV -1"Sp. zo.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Projekt S” Sp. z 0.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
"Ultra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El — Project Cyp - 1 Ltd
"Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0. Poznan 100% Echo Investment S.A.

Jednostka wspétzalezna to ,Wan 11” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie.
Zmiany w | potroczu 2011 roku w Grupie wynikaja z tego, ze spdtki wchodzace w sktad grupy Echo Investment:
- sprzedaty wszystkie posiadane udziaty w firmach ,,Projekt Echo — 57” Sp. z 0.0. i ,Projekt Echo —99” Sp. z 0.0.;

- nabyly 100% udziatéw w firmach: ,Echo - Facility Management — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. k.; ,,Echo — Galeria Lublin” Sp. z 0.0., ,Grupa
Echo Sp. z 0.0.—1"S.k.a., ,Olympus Prime” Sp. z 0.0., ,,Projekt CS” Sp. z 0.0., ,,Projekt Echo — 59” Sp. z 0.0. i ,,Projekt Echo — 69” Sp. z 0.0.;

Sprawozdawczos$¢ wg segmentow

Segmenty dziatalnosci Grupy okreslono jako dajgce sie wyodrebni¢ obszary, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja towaréw lub swiadczenie ustug
lub grupy powigzanych towardéw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujgce sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw inwestycyjnych
réznigcym sie od tych, ktdre sa wtasciwe dla innych segmentow.

W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce segmenty definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektow:

- najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych,
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- najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych,
- najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych.

Segmenty te okres$lono jako dajgce sie wyodrebni¢ obszary jednostki gospodarczej, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja towaréw lub
Swiadczenie ustug lub grupy powigzanych towardéw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujace sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw
inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sg wiasciwe dla innych segmentéw branzowych.

Zasady rachunkowosci segmentu s zasadami rachunkowosci przyjetymi do sporzadzania iprezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy, jak rowniez zasadami rachunkowosci, ktére odnoszg sie konkretnie do sprawozdawczosci dotyczacej segmentow.

Przychody segmentu sg przychodami osigganymi badz to ze sprzedazy zewnetrznym klientom badz z transakcji z innymi segmentami Grupy, ktére sg
wykazywane w rachunku zyskéw istrat Grupy i dajg sie bezposrednio przyporzadkowaé¢ do danego segmentu wraz z odpowiednig czescig
przychoddéw Grupy, ktérg w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do tego segmentu. Do przychodéw segmentu nie zalicza sie:

- zyskéw nadzwyczajnych,

- przychodu z tytutu odsetek lub dywidend, tgcznie z odsetkami uzyskanymi z zaliczek przekazanych lub pozyczek udzielonych innym
segmentom, chyba ze dziatalnos¢ segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy,

- zyskéw ze sprzedazy inwestycji lub zyskéw wynikajgcych z wygasniecia zadtuzenia, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede wszystkim
charakter finansowy.

Do przychodéw segmentu zalicza sie udziaty Grupy Kapitatowej w zyskach lub stratach jednostek stowarzyszonych, wspdlnych przedsiewzie¢ lub
pozostatych inwestycji finansowych konsolidowanych metodg praw wtasnosci, pod warunkiem jednak, Zze powyisze pozycje sg zawarte
w skonsolidowanych lub ogdlnych przychodach jednostki gospodarczej.

Koszty segmentu sg kosztami sktadajgcymi sie z kosztodw sprzedazy zewnetrznym klientom oraz kosztéw transakcji realizowanych z innymi
segmentami w ramach Grupy, ktére wynikaja z dziatalnosci operacyjnej danego segmentu i daja sie bezposrednio przyporzadkowaé do tego
segmentu wraz z odpowiednia czescig Grupy, ktére w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do danego segmentu. Do kosztéow segmentu
nie zalicza sie:

- strat nadzwyczajnych,

- odsetek, tagcznie z odsetkami z tytutu zaliczek lub pozyczek uzyskanych od innych segmentéw, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede
wszystkim charakter finansowy,

- strat na sprzedazy inwestycji lub strat poniesionych wskutek wygasniecia zadtuzenia, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede wszystkim
charakter finansowy,

- udziatu jednostki gospodarczej w stratach jednostek stowarzyszonych, wspdinych przedsiewzie¢ lub innych inwestycji finansowych
konsolidowanych metoda praw wtasnosci,

- obciazen z tytutu podatku dochodowego,

- kosztéow ogdlnego zarzadu oraz innych kosztdw powstajacych na poziomie Grupy, ktére dotyczg Grupy jako catosci. Jednakze niekiedy
koszty nastepujgce na poziomie Grupy ponoszone sg na rzecz segmentu. Takie koszty stanowig koszty segmentu, jezeli dotyczg dziatalnosci
operacyjnej segmentu i mozna je w oparciu o racjonalne przestanki bezposrednio przyporzadkowac lub przypisaé¢ do segmentu.

Wynik segmentu jest réznica miedzy przychodami segmentu a kosztami segmentu. Wynik segmentu ustala sie przed wprowadzeniem korekt
z tytutu udziatéw mniejszosci.

Aktywa segmentu sg aktywami operacyjnymi wykorzystywanymi przez segment w dziatalnosci operacyjnej, ktéore dajg sie bezposrednio
przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisa¢ do tego segmentu.

Jezeli na wynik segmentu sktada sie przychdd z tytutu odsetek lub dywidend, na aktywa segmentu sktadajg sie odpowiednie naleznosci, pozyczki,
inwestycje lub inne aktywa powodujace powstawanie przychoddw.

Pasywa segmentu sg pasywami operacyjnymi powstatymi w wyniku dziatalnosci operacyjnej segmentu, ktére dajg sie bezposrednio
przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisac do tego segmentu.

Jezeli na wynik segmentu sktadaja sie koszty odsetek, na jego pasywa sktadajg sie odpowiadajgce im oprocentowane zobowigzania.

Dane finansowe dotyczace segmentdéw sg ujete w notach 6A — 6D do skréconego sprawozdania finansowego.

Szacunki Zarzadéw spoétek z Grupy

Sporzadzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Grupy dokonania pewnych szacunkéw i zatozen, ktére znajduja odzwierciedlenie
w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki mogg sie rézni¢ od tych szacunkéw. Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzagdéw maja istotny
wptyw na sprawozdanie finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartos¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staty dochdd ustalana jest przez jednostke metoda inwestycyjna, stosujgc technike kapitalizacji
prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield). Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku
poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych, dochdd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na
podstawie obowigzujgcych uméw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co kwartat wg obowigzujacych kurséw publikowanych
przez NBP.

Ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$¢ umow najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
zostaty sporzadzone w EUR i przeliczone na PLN przy uzyciu $redniego kursu NBP na dzieri bilansowy. Wedtug wycen sporzadzonych przez
Grupe, taczna wartos¢ 17 nieruchomosci inwestycyjnych na 30 czerwca 2011 roku wyniosta 737 097 tys. EUR (686 792 tys. EUR na 30 czerwca
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2010 - 19 nieruchomosci, 709.058 tys. EUR na 31 grudnia 2010 — 19 nieruchomosci). Stopy kapitalizacji uzyte do oszacowania wartosci godziwej
na dzien 30 czerwca 2011 roku zawieraly sie w przedziatach od 7,15% do 9,75%. Stopy kapitalizacji zostaty oszacowane przez niezaleznych
rzeczoznawcow indywidualnie dla kazdej istotnej nieruchomosci inwestycyjnej biorgc pod uwage lokalizacje i rodzaj nieruchomosci. Przyszte
dochody operacyjne netto zostaty oszacowane niezaleznie dla kazdej z nieruchomosci inwestycyjnych na bazie istniejacych na dzien bilansowy
umow najmu, zakontraktowanych przychodéw oraz oczekiwanych kosztéw funkcjonowania nieruchomosci. Na koniec okresu
sprawozdawczego, 3 projekty bedace czesciowo w budowie: Malta Office Park w Poznaniu (Il etap), Galeria Echo w Kielcach i Oxygen
w Szczecinie wycenione zostaty do wartosci godziwej metoda dochodowg. Szacowany termin zakoriczenia proceséw inwestycyjnych dla tych
nieruchomosci waha sie od 2 do 6 miesiecy. Pozostate projekty w budowie charakteryzowaty sie ryzykami zwigzanymi z procesem realizacji, na
poziomach, ktére wedtug Zarzadu nie umozliwiaty wiarygodnego oszacowania wartosci godziwej tych nieruchomosci. Na 30 czerwca 2011 roku
grupa posiadata 23 nieruchomosci inwestycyjne w budowie (19 nieruchomosci na dziers 30 czerwca 2010, 21 nieruchomosci na dziert 31 grudnia
2010).

Instrumenty finansowe wyceniane wg wartosci godziwej

Wartos$¢ godziwg instrumentéw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii wartosci godziwej poziom 3), ktére nie znajdujg sie w obrocie
naaktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka kieruje sie osagdem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zatozenia oparte
na warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dzierr bilansowy. W szczegdlnosci zawarte umowy forward wyceniane sg jako rdznica
iloczynéw wartosci nominalnej transakcji w walucie przez kurs spotowy transakcji zawartej oraz wartosci nominalnej transakcji w walucie przez
kurs NBP na dzier wyceny, natomiast zawarte umowy opcji wyceniane sg na podstawie wycen dostarczanych przez banki.

Zapasy

Szacujac kwote odpisu aktualizujgcego wartos$é zapaséw posiadanych przez Spétke na dzien bilansowy, analizowane sg informacje pochodzace z
aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trendéw rynkowych oraz informacje wynikajace z zawartych przez Spétke
przedwstepnych umdw sprzedazy. Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotycza gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujacych
w danym segmencie rynku. Zdaniem Zarzadu zmiany tych zatozen nie miatyby istotnego wptywu na wartos¢ odpisu zapaséw na dzien bilansowy
ze wzgledu na fakt, ze przyjete zatozenia i informacje dotyczace wartosci odpisu w znaczacej czesci bazowaty na zawartych umowach sprzedazy.
W przypadku gruntéw ujetych w pozycji zapaséw, wartosci dokonanych odpiséw wynikajg z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego
gruntu dla potrzeb obecnej i przysztej dziatalnosci Spotki.

Informacje o znaczacych zdarzeniach po dacie bilansu

W dniu 25 lipca 2011 roku Echo Investment S.A. i Echo - Kielce 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach oraz ORBIS Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie podpisaty, w wykonaniu Warunkowej Umowy Przedwstepnej Sprzedazy zawartej dnia 4 wrzesnia 2008 roku,
Umowe Przyrzeczong w wyniku ktdrej Grupa Echo Investment S.A. zbyta na rzecz Orbis S.A. prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci w todzi.
W przypadku nieskorzystania przez Gmine Miasto t6dZ z przystugujacego jej prawa pierwokupu, Strony podpisza umowe przenoszacg prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci.

W dniu 4 sierpnia 2011 roku Grupa otrzymata z Sgdu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS postanowienie, na podstawie ktérego w
dniu 28 lipca 2011 zarejestrowano zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zaktadowego firmy Echo — Aurus Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Z
dniem rejestracji spotka zalezna od Echo Investment S.A.: Echo — Aurus Sp. z 0.0. (,Sp6tka przejmujaca”) potgczyta sie z innymi spétkami zaleznymi
od Echo Investment S.A.: Echo — SPV 12 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, MDP Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, Echo — Kielce 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w
Kielcach, Echo — Property Poznan 1 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach, Projekt Naramowice Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach i Princess Boryszewska Sp. z
0.0. z siedzibg w Kielcach (zwane dalej ,Spdtkami przejmowanymi”). Potgczenie nastgpito poprzez przeniesienie catego majatku Spdtek
przejmowanych na Spétke przejmujaca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki przejmujacej, poprzez utworzenie udziatow,
ktére przyznane zostaty dotychczasowym udziatowcom Spétek przejmowanych w zamian za ich dotychczasowe udziaty w Spétkach przejmowanych.

W dniu 11 sierpnia 2011 roku Grupa zawarta ze sp6tka Ustra Sp. z 0.0. (Sprzedajacy) z siedzibg w Kielcach, przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw
dotyczacy udziatdéw w spotce Astra Park sp. z 0.0. (Spdtka) z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36 wpisanej do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 271678. Umowa dotyczy wszystkich udziatow spotki Astra Park Sp. z o0.0. - tj. 738 801 (siedemset trzydziesci osiem tysiecy osiemset jeden)
udziatéw Spotki o facznej wartosci nominalnej 36 940 050 (trzydziesci sze$é miliondw dziewiecset czterdziesci tysiecy piecdziesiat) ztotych. Umowa
ostateczna zostanie zawarta pod warunkiem m.in. udzielenia przez Eurohypo Aktiengesellschaft z siedzibg w Eschborn Niemcy, banku w ktérym
spoétka Astra sp. z 0.0. posiada kredyt na kwote 21,8 min EUR, zgody na sprzedaz udziatéw. Ostateczna umowa sprzedazy zostanie zawarta po
spetnieniu sie warunkéw, jednak nie pozniej niz do dnia 30 wrze$nia 2011 r. W przypadku nie spetnienia sie warunkdw w w/w terminie umowa
ulega rozwigzaniu. Strony ustalajg cene sprzedazy udziatéw na kwote 67,50 min PLN. Cena za udziaty zostanie zaptacona w terminie 3 dni od
zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy. Sprzedajacy jest podmiotem zaleznym od Pana Michata Sotowowa, znaczgcego akcjonariusza Echo
Investment S.A. Spotka Astra Park Sp. z o.0. jest wiascicielem nowoczesnego kompleksu biurowego w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, w sktad
ktérego wchodzg trzy budynki biurowe o tgcznej powierzchni wynajmowalnej 16 300 mkw oraz przylegajgce do nich nieruchomosci gruntowe
stanowigce rezerwe pod rozbudowe parku biurowego. Grupa posiada prawomocne pozwolenie na budowe czwartego budynku biurowego
o powierzchni catkowitej 10 000 mkw. Grupa, oprdcz powiekszenia w wyniku nabycia Spétki portfolio powierzchni biurowej, zamierza w przysztosci
wykorzystaé potencjat nalezgcych do nabywanej Spotki nieruchomosci gruntowych w celu rozbudowy istniejgcego kompleksu biurowego, a tym
samym zwiekszenia NOI projektu.

Informacje o wynagrodzeniach Zarzadu i Rady nadzorczej

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w | pdtroczu 2011 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z tytutu petnienia funkcji
we witadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:

- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 438 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wiadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych
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- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 413 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spétki w | poétroczu 2011 roku pobraty wynagrodzenie w Echo
Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 42 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 30 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych;

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 30 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych;

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych;

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Informacje ogdlne

Podstawowy przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,,Grupg”) to budowa i wynajem badz sprzedaz
powierzchni w budynkach handlowych, handlowo- rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych oraz obrét nieruchomosciami.

Jednostkg dominujaca Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,,Echo” lub ,Spdétka”) z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36. Spétka,
dziatajgca wczesniej jako ,,Echo Press” Sp. z 0.0., zostata zarejestrowana w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spdtka Akcyjng wpisang do
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000007025 przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

Akcje Spotki notowane sa na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego - budownictwo.
Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

W sktad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzieri 30 czerwca 2010 roku jak i na dzieri 30 czerwca 2011 roku wchodzili: Prezes Zarzgdu Piotr Gromniak,
Wiceprezes Zarzagdu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzier na dzien 30 czerwca 2010 roku jak i na dzien 30 czerwca 2011 roku wchodzili:
przewodniczgcy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, wiceprzewodniczacy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat,
Robert Oskard i Karol Zbikowski. W sktad Komitetu Audytowego na dzier 30 czerwca 2011 roku wchodzi: Mariusz Waniotka — przewodniczacy oraz
Robert Oskard i Tomasz Kalwat.
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

POZYCJE POZABILANSOWE (tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
1. Zobowigzania warunkowe
1.1 Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczen - . -

1.2 Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu:

a) udzielonych gwaranciji i poreczen 600 600 4780
600 600 4780
Zobowiazania warunkowe, razem 600 600 4780

Grupa Kapitatowa otrzymata od PKO BP SA gwarancje na rzecz Master Serwis Opon Sp. z 0.0. jako zabezpieczenie zaptaty zasadzonych kwot na rzecz
Beneficjenta. Wysoko$¢ zobowigzania pozabilansowego to 600 tys. zt.

Zobowigzania warunkowe przedstawione sa wg wartosci nominalnej, nie odbiegajgcej od wartosci godziwej.

NOTA 2A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. zf) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Stan na poczatek okresu 2 808 083 2781447 2781447
a) zwigkszenia (z tytutu)

- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie - 213008 29747
- poniesienia naktadéw na realizacje inwestycji 113176 119471 47 548
- zmiany wyceny nieruchomosci 61644 104 289 -
174 820 436 768 77 295

b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy 42 704 195470 -
- zmiany wyceny nieruchomosci - 213981 11436
- przeniesienie do zapasow - 679 -
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 1689 2 2
44 393 410132 11438
Stan nieruchomosci na koniec okresu 2938510 2808083 2847304

Spotka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego. Zysk / strata z wyceny wykazana jest w
pozycji "Aktualizacja wartosci nieruchomosci" w Rachunku Zyskéw i Strat.

Na 30 czerwca 2011 r. Grupa posiadata 17 nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze
wiekszo$¢ umow najmu zawiera stawki czynszu denominowane w EUR (takze USD), wyceny zostaty sporzadzone w tych walutach i przeszacowane
na PLN wedtug kursu NBP obowigzujgcego na dzien bilansowy.

NOTA 2B
UJETE W SKONSOLIDOWANYM SRODROCZNYM RACHUNKU ZYSKOW | STRAT 01.01.2011 01.01.2011 01.01.2010
KWOTY (tys. z) -30.06.2011 - 31.12.2010 - 30.06.2010
a) przychoddw z czynszéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej 149 855 312518 152270
b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z kosztami napraw i utrzymania)
dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie przyniosta 48 907 104 115 52 004

przychody z czynszéw

c) bezposrednich kosztéw operacyjnych (tacznie z kosztami napraw i utrzymania)
dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie nie przyniosta - - -
przychoddéw z czynszow
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NOTA 2C
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI W BUDOWIE (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Stan na poczatek okresu 689 039 705577 705577
a) zwiekszenia (z tytutu)

- zakupu nieruchomosci 60322 181 650 36371
- poniesienia naktadéw na realizacje inwestycji 75 627 18 605 49726
- przeniesienia z zapasow 7780 - -
- leasingu (wieczyste uzytkowanie) - - 16 205
- zmiany wyceny nieruchomosci - - 40379
143729 200 255 142 681

b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy - 1284 636
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych - 213 008 29747
- zmiany wyceny nieruchomosci - 998 -
- réznic kursowych 1082 - 1188
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 4 - 4
- likwidacji - 1503 -
1086 216 793 31575
Stan nieruchomosci na koniec okresu 831682 689 039 816 683

NOTA 3A

ZAPASY (tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) materiaty 203 203 187
b) potprodukty i produkty w toku 453 955 446 895 335194
c) produkty gotowe 20 407 24 296 38 340
d) towary 1853 3199 1953
e) zaliczki na dostawy - - 4578
Zapasy razem 476 418 474 593 380 252

Pozycja "Produkty gotowe" zawiera gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do sprzedazy.

Pozycja "Pétprodukty i produkty w toku" zawiera gtdwnie posiadane przez Grupe nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe
w przygotowaniu i w trakcie realizacji.

Zapasy wyceniane s3 nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ sprzedazy netto. Wartos$¢ ta uzyskana jest z informacji z aktywnego rynku.
Odwrécenie odpisu wartosci zapasow nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty
odpiséw wartosci zapasow ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia odpiséw wartosci zmniejszajgcych wartosé zapaséw ujetych
w okresie jako przychdd znajdujg sie w rachunku wynikéw w pozycji koszt wtasny sprzedazy.

NOTA 3B
01.01.2011 01.01.2010 01.01.2010
ZAPASY - WPEYW NA WYNIK (tys. z1) - 30.06.2011 - 31.12.2010 - 30.06.2010
a) wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 7948 61730 69 424
b) kwoty odpiséw wartosci zapaséw w danym okresie 1388 1388 1402

c) kwoty odwrdcenia odpiséw wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapaséw w danym

. 8396 8396 4223
okresie

Odpisy wartosci zapasow i ich odwrdcenie dotyczy projektéw mieszkaniowych, w ktérych wystepuje przesuniecie czasowe pomiedzy sprzedazg
lokaléw mieszkalnych, a sprzedazg przynaleznych im garazy i ma na celu realne wykazanie realizowanej marzy sprzedazy w okrese.

Wartosé zapasow rozpoznanych jako koszt w danym okresie znajduje sie w rachunku wynikéw w pozycji "Koszt wiasny sprzedazy"
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NOTA 4A

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (AKTYWA) (tys. z1)

a) Interest Rate Swap
b) opcje na kursy walutowe

c) terminowe kursy walutowe "forward"

30.06.2011

31.12.2010 30.06.2010

920 828 498

Pochodne inwestycje finansowe, razem

920 828 498

z czego o terminie zapadalnosci:
-do 1 roku
-od 1do3lat
-od3do5lat
-powyzej 5 lat

920 828 498

NOTA 4B

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) (tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

a) Interest Rate Swap 54438 8020 9131
b) opcje na kursy walutowe - 8478 13133
c) terminowe kursy walutowe "forward" 4110 2398 53415
Pochodne zobowiazania finansowe, razem 9558 18 896 75 679
z czego o terminie zapadalnosci:
-do 1 roku 4110 8586 54 704
-od 1do 3 lat - 2290 11 844
-od 3 do 5 lat 5448 4366 4945
-powyzej 5 lat - 3654 4186

taczna kwota wartosci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktéw walutowych (forward) na 30 czerwca 2011 roku wynosita 111,6 min
EUR. Kontrakty te dotyczg sprzedazy waluty EUR w latach 2011- 2012 i majg na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym czes$é prognozowanych

przysztych przeptywdw pienieznych w Grupie.

Zawarte transakcje IRS zabezpieczajg przed ryzykiem zmian stép procentowych czesc przysztych ptatnosci odsetkowych w Grupie.

NOTA5A

KREDYTY | POZYCZKI (WG RODZAJU) (tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) kredyty 1512792 1371341 1442 874
b) dtuzne papiery wartosciowe 817 451 700 034 664 192
c) odsetki od kredytéw i pozyczek 1 - 1
Kredyty i pozyczki, razem 2330244 2071375 2107 067

- z czego czesé dtugoterminowa 2041281 1746175 1783885

- z czego czesé krotkoterminowa 288 963 325200 323182

Zobowigzania kredytowe wycenia sie metoda ,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39, jednak zobowigzania w czesci o
nie ustalonych harmonogramach sptat i stopach procentowych zostaty zaprezentowane w wartosci nominalne;j.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku zobowigzania wycenione w wartosci nominalnej wynosza 172,5 min PLN.

NOTA 5B
KREDYTY | POZYCZKI DLUGOTERMINOWE O POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO
OKRESIE SPEATY tys. 1) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) do 12 miesiecy 288 963 325200 323182
b) powyzej 1 roku do 3 lat 653132 371109 574510
c) powyzej 3 do 5 lat 291 027 519 455 224 888
d) powyzej 5 lat 1097 122 855611 984 487
Kredyty i pozyczki, razem 2330244 2071375 2107 067
Skonsolidowany raport pétroczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pétrocze 2011 roku 17



raport pétroczny

2011

semi-annual report

NOTA 5C
URA WALUTOWA) tys. zt) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) w walucie polskiej 901 929 769 950 760 034
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. w tys. USD - - 6 886
bl. w przeliczeniu na tys. zt - - 23010
b2. w tys. EURO 360 982 332 046 323631
b2. w przeliczeniu na tys. zt 1428315 1301425 1324023
1428315 1301425 1347033
Zobowiazania finansowe dtugoterminowe, razem 2330244 2071375 2107 067
Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywoéw pienieznych:
a) dla obligacji 6,96% 6,01% 5,90%
b) dla kredytéw denominowanych w EUR 5,11% 4,97% 5,08%
c) dla kredytéw denominowanych w USD - - 2,31%

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzadu Grupy w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania finansowego nie nastgpito
naruszenie warunkéw umoéw kredytowych i ustalonych poziomoéw zabezpieczen.
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NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | POZYCZEK

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki
jednostk.l ze Siedziba wg Umowy stan na 30.06.2011 Warunki . Termin T
wskazaniem oprocentowania sptaty
. w tys. zt Waluta w tys. zt waluta
formy prawnej
PKO Bank Polski Warszawa 35 663 ) 17 900 ) WIBOR.?,M + 2012-03-31 - weksel wtasny, ) .
SA marza - przelew praw z umow sprzedazy

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosciach na kwoty 3 420 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci zumoéw najmu i umowy o zarzadzanie,

- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczen,

- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

ING Ba:: Slaski Katowice 16 863 tjszEgL(J)R 1381 31;;&’5' EURIr:(;:RialM * 2012-06-30 - cesja wierzytelnosci z tytutu umdw realizacyjnych,
: - zastaw rejestrowy na akcjach spétki "Echo - Centrum Przemysl — Projekt Echo - 93
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S. k. a.,
- poreczenie "Echo - SPV 12" Sp. z 0.0.,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci
Pekao SA Warszawa 35 708 ) 1036 ) WIBOR .1M + 2013-07-31 - zastawy rv'ajestrow? na rachunkach !(re.c:llytobiorcy, »
marza - zastaw rejestrowej na udziatach spétki "Echo - Kasztanowa Aleja" Sp. z 0.0.
- przelew praw z umoéw sprzedazy, polis i pozyczek,
State - hipoteka kaucyjna na nieruchomosciach do kwoty 72.600 tys. EUR,
oprocentowanie - zastaw rejestrowy na akcjach spétki "PPR — Projekt Echo - 77 Spétka z ograniczong
Pekao SA. Warszawa 144 714 36 300 tys. 36 644 21 821 tys. do 31/12/20%3. na 9014-02-15 odpo.wie.dzialnos'cieg"is. k. a:, .
EUR EUR 80% wartosci; - cesje wierzytelnosci z umow najmu,
EURIBOR 1M + - cesje wierzytelnosci z umoéw ubezpieczenia finansowanych nieruchomosci,
marza - zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z tytutu uméw rachunkéw bankowych
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
Westdeutsche 31785 tys 16 781 tys - cesja wierzytelnosci z tytutu polisy ubezpieczeniowej,
ImmobilienBank Mainz 126714 EUR ’ 66 894 EUR ' EURIBOR + marza 2014-08-20 - zastawy rejestrowe na udziatach spotki "Malta Office Park — Projekt Echo — 96
AG Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a.,

- zastaw na rachunkach bankowych "Malta Office Park — Projekt Echo — 96 Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a.
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CD NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | POZYCZEK

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki

jednostki ze wg Umowy stan na 30.06.2011 Warunki

Siedziba Zabezpieczenia

wskazaniem oprocentowania

w tys. zt Waluta w tys. zt waluta

formy prawnej
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 11 250 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji,
- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
2014-09-30 - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw hedgingowych,
- cesja wierzytelnosci z rachunkéw przychoddw z najmu i kaucji,
- zastaw rejestrowy na akcjach spétki "Athina Park — Projekt Echo - 93 Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” S. k. a.
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 48 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
2016-01-29 - zastaw rejestrowy na udziatach spétki "WAN 11" Sp. z o0.0.,
- podporzadkowanie zobowigzan kredytobiorcy wzgledem wspdlnikéw
zobowigzaniom kredytobiorcy wzgledem banku z tytutu udzielonego kredytu
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
- zastawy rejestrowe na udziatach,
- zastawy rejestrowe na rachunkach bankowych,
2017-03-27 - zastawy rejestrowe na zbiorze rzeczy i praw,
- poreczenie Echo Investment S.A.,
- gwarancja pokrycia sSrodkéw wtasnych,
- przelew praw z umow i polis
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu polisy ubezpieczeniowej,
EURIBOR + marza 2019-11-17 - zastawy rejestrowe na udziatach spotki "Park Postepu — Projekt Echo - 93 Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a.,
- zastaw na rachunkach bankowych "Park Postepu — Projekt Echo - 93 Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a.
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji,
2020-02-22 - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umdw realizacyjnych,
- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0.,
- petnomocnictwo do rachunkéw bankowych "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0.

13 840 tys.
EUR 7 101 tys. EURIBOR 1M +
Eurohypo AG Eschborn 77 738 8 200 tys. 28 306 EUR maria

usb

16 050 tys. 51539 13 017 tys. EURIBOR 1M +

Eurohypo AG Eschborn 63 985 EUR EUR maria

Nordea Bank 17 000 tys.

. 11 590 tys. EURIBOR 3M +
Polski SA Gdynia 67772 46 204

EUR EUR marza

50 000 tys. 195 560 49 595 tys.

Eurohypo AG Eschborn 199 330 EUR EUR

100 000 tys. 165 015 41419 tys. EURIBOR 3M +

Eurohypo AG Eschborn 398 660 EUR EUR marsa
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CD NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTUtU KREDYTOW | POZYCZEK
Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki

jednostki ze Siedziba wg Umowy stan na 30.06.2011 Warunki Termin Zabezpieczenia

wskazaniem oprocentowania sptaty

w tys. zt Waluta w tys. zt waluta

formy prawnej
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci zumoéw najmu i umowy o zarzadzanie,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczen,

State - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
100 000 tys. 88 805 tys. oprocentowanie - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
Eurohypo AG Eschborn 398 660 350471 do 31/12/2015; 2022-09-30 - zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Galaxy — Grupa Echo Spétka z ograniczong
EUR EUR Lo -
EURIBOR 1M + odpowiedzialnoscig” S.k.a.,
marza - cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego,
- cesja wierzytelnosci z tytutu transakcji typu CAP,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy dzierzawy dziatki,
- zobowigzanie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekucji
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,
State - zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Pasaz Grunwaldzki — Grupa Echo Spoétka z
oprocentowanie ograniczong odpowiedzialnoscig” S.k.a.,
Eurohypo AG Eschborn 460 452 115 500 tys. 436 302 110 507 tys. do 31/12/2015; 2022-09-30 - cesja wierzytelnosci z tytutu umoéw,
EUR EUR . . L .
EURIBOR 1M + - o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji,
marza - zobowigzanie Echo Investment S.A. do pokrycia kosztéw dodatkowych realizacji w
wysokosci przekraczajgcej kwote kredytu
Razem 2026 349 1447252
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NOTA 5E
OTWARTE LINIE KREDYTOWE

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki
jednostk.l ze Siedziba wg Umowy stan na 30.06.2011 Warunki . TR e
wskazaniem oprocentowania
. w tys. zt \EINTE] w tys. zt waluta
formy prawnej
PKO BP SA. Warszawa 40 000 ) WIBOR .3M + 2012-08-19 - kI:au;uIa potjeczenla z ra.chu.nku blezasego w PKOBPS.A.,
marza - o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji
PKO BP SA. Warszawa 40000 ) WIBOR ;M + 2012-08-19 - kllau.zula por.eczema z ra.cthnku b|eza1€ego w PKOBPS.A.,
marza - o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji
- weksel wiasny in blanco,
Pekao S.A. Warszawa 30000 - WI?T(]);zlaM * 2012-06-30 - petnomocnictwo do rachunku bankowego,
- oSwiadczenie o poddaniu sie egzekucji
Pekao S.A. Warszawa 65 540 65 540 WIBnC])aerlaM * 2012-06-30 - petnomocnictwo do rachunku
Alior Bank S.A. Warszawa 20000 ) WIBOR ?M + 2012-02-24 - peinomocmctV\{o do rachunku bankowego,
marza - weksel wiasny in blanco
Razem 195 540 65 540
NOTA 5F

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH (tys. z)

Dtuzne instrumenty Warunki

R Wartos¢ nominalna A e Termin wykupu Gwarancje/ zabezpieczenia Dodatkowe prawa Rynek notowan
Obligacje (BRE S.A.) 115000 WIBOR 6M + marza 2012-05-18 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 150 000 WIBOR 6M + marza 2013-03-29 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 100 000 WIBOR 6M + marza 2013-05-25 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 300 000 WIBOR 6M + marza 2014-06-30 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 145 000 WIBOR 6M + marza 2016-02-11 - - -

Razem 810 000

W | pdtroczu 2011 roku Grupa wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 295 min PLN oraz wykupita obligacje o wartosci nominalnej 185 min PLN.
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NOTA 6A
PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW (w tys. PLN) 30.06.2011 H 31.12.2010 30.06.2010
- centra handlowe 2857 404 2716 435 2 698 746
- biurowce 1135152 1104574 1110929
- powierzchnie mieszkalne 481118 439201 352 473
- aktywa nieprzypisane 402 189 230749 307 240
Razem aktywa 4875 863 4490 959 4469 388
NOTA 6B
PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW (w tys. PLN) 30.06.2011 H 31.12.2010 30.06.2010
- centra handlowe 1198463 1091 290 1159955
- biurowce 448 248 412 006 404 875
- powierzchnie mieszkalne 72203 38973 21417
- zobowigzania nieprzypisane 1200 205 1073174 1094 631
Razem zobowigzania 2919119 2615443 2 680 878
NOTA 6C
. - 01.01.2011 01.01.2010
PRZYPISANIE PRZYCHODOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW (w tys. PLN) -30.06.2011 - 30.06.2010
- centra handlowe 133293 124 938
- biurowce 34034 31828
- powierzchnie mieszkalne 11904 59 083
- przychody nieprzypisane 3032 16 017
Razem przychody operacyjne 182 263 231 866
NOTA 6D
. . 01.01.2011 01.01.2010
PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW (w tys. PLN) -30.06.2011 -30.06.2010
- centra handlowe (38 060) (31 100)
- biurowce (14 510) (10 174)
- powierzchnie mieszkalne (6 440) (45 202)
- koszty nieprzypisane (3387) (14 959)
Razem przychody operacyjne (62 397) (101 435)
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Dnia: 26 sierpnia 2011 roku

Podpisy Zarzqdu Echo Investment S.A.

Artur Langner
Piotr Gromniak g

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

Gtoéwny Ksiegowy
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2. SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za | pétrocze 2011 roku obejmujgce okres od 1 stycznia 2011 roku do 30
czerwca 2011 roku, sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j

JEDNOSTKOWE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z SYTUAC)I FINANSOWEJ [w tys. PLN]

Nota 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 1349 1227 952
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 15773 17 341 17574
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 1 11723 11631 11903
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych 2 792 728 769 746 634 312
1.5. Udzielone pozyczki 4 6 8 371
1.6. Inne aktywa finansowe 2 143 13785 8380
1.7. Inne naleznosci 14 226 12 079 12 305
835948 825817 685 797
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 337920 327 002 299 389
2.2. Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 157 335 170
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkow 2311 - 44
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 121323 94 675 75704
2.5. Udzielone pozyczki 4 148 844 144 538 251 260
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 150 490 65 827 108 525
761 045 632 377 735 092
AKTYWA RAZEM 1596 993 1458194 1420 889
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30.06.2011 .12, 30.06.2010
PASYWA
1. Kapitat wtasny
1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 550573 511901 511901
1.3. Zysk (strata) netto 10736 38672 34118
582 309 571573 567 019
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania 7 316 6 700 6530
2.2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 10749 12 007 7 851
18 065 18 707 14 381
3. Zobowiazania dtugoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki i obligacje 5 654 568 484 907 484 647
3.3. Otrzymane zaliczki 14 509
654 568 484 907 499 156
4. Zobowigzania krétkoterminowe
4.1. Kredyty i pozyczki i obligacje 6 228423 285043 275 385
4.2. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 26 - 28
4.3. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 8 684 7 450 13729
4.4. Zobowigzania handlowe 67 898 57 654 26 100
4.5.0trzymane zaliczki 30845 24111 16 590
4.6.Pozostate zobowigzania 6175 8749 8501
342 051 383 007 340 333
PASYWA RAZEM 1596 993 1458194 1420 889
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SRODROCZNY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT [w tys. PLN]

01.01.2010

-30.06.2011 - 30.06.2010
Przychody 8 195571 188 752
Koszt wtasny sprzedazy (158 421) (152 060)
Zysk brutto ze sprzedazy 37 150 36 692
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 664 17
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 92 292
Koszty sprzedazy (11 537) (9 083)
Koszty ogdlnego zarzadu (13 074) (11 846)
Pozostate przychody operacyjne 6589 16 414
Pozostate koszty operacyjne (1 450) (5925)
fi\:‘sakn::::czpodatkowamem i uwzglednieniem przychodéw / kosztéw 18 434 26 561
Przychody finansowe 18 163 38135
Koszty finansowe (27 119) (31028)
Zysk brutto 9478 33 668
Podatek dochodowy 1258 450
Zysk netto 10736 34118
Zysk netto 10736 34118
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk na jedna akcje zwykta (w zt) 0,03 0,08
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykta (w zt) 0,03 0,08

SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [w tys. PLN]

01.01.2011 01.01.2010

-30.06.2011 -30.06.2010

Zysk netto 10736 34118
Catkowity dochéd, w tym: 10736 34118
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 10736 34118
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SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [w tys. PLN]

01.01.2011 01.01.2010

-30.06.2011 - 30.06.2010
A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 10736 34118
1l. Korekty
1. Amortyzacja 1633 1395
2. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 6243 (8 452)
3. Podatek dochodowy zaptacony 204 2053
4. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej (774) (291)
5. Zmiana stanu rezerw 125 (4 850)
6. Zmiana stanu zapasow (11 078) 66 304
7. Zmiana stanu naleznosci (28 569) 47 040
8. If:z(ija;r;g\;tanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 12 707 (25 310)
(19 509) 77 889
11l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (8773) 112 007
B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 1330 785
2. Z aktywéw finansowych 57378 54992
a) w jednostkach powigzanych 57320 54992
- dywidendy i udziaty w zyskach 18 000 26 498
- sptata udzielonych pozyczek 38492 27 600
- odsetki 828 894
b) w pozostatych jednostkach 58 -
- zbycie aktywdw finansowych 58 -
3. Inne wptywy inwestycyjne - -
58 708 55777
1l. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych (892) (8 986)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - -
3. Na aktywa finansowe (49 745) (199 981)
a) w jednostkach powigzanych (49 745) (199 981)
- nabycie aktywéw finansowych (9 341) (34 683)
- udzielone pozyczki (40 404) (165 298)
4. Inne wydatki inwestycyjne (99) -
(50 736) (208 967)
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 7972 (153 190)
C. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
I. Wptywy
1. Kredyty i pozyczki 15 505 5840
2. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 295 000 114 459
310 505 120299
1l. Wydatki
1. Sptaty kredytow i pozyczek (20 376) -
2. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (185 000) (6 078)
3. Odsetki (19 665) (18 391)
(225 041) (24 469)
11l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 85 464 95 830
D. Przeptywy pieniezne netto, razem 84 663 54 647
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 84 663 54 647
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 65 827 53 878
G. Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 150 490 108 525
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 7 300 6 801
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SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [w tys. PLN]

Kapitat Kapitat Zysk (strata) Zysk"(,skt‘:ata) Kapitat

zaktadowy zapasowy z lat ubiegtych P wiasny razem
Stan na 1 stycznia 2011 roku 21000 511901 38672 571573
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 38672 (38 672) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 10736 10736
Zmiany razem - 38672 (38 672) 10736 10736
Stan na 30 czerwca 2011 roku 21000 550573 - 10736 582 309
Stan na 1 stycznia 2010 roku 21000 477 859 34042 532901

Zmiany w okresie:

Podziat wyniku z lat ubiegtych - 34042 (34 042) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 38672 38672
Zmiany razem - 34042 (34 042) 38672 38672
Stan na 31 grudnia 2010 roku 21000 511901 - 38672 571573
Stan na 1 stycznia 2010 roku 21 000 477 859 34042 - 532901

Zmiany w okresie:

Podziat wyniku z lat ubiegtych - 34042 (34 042) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 34118 34118
Zmiany razem - 34042 (34 042) 34118 34118
Stan na 30 czerwca 2010 roku 21 000 511901 - 34118 567 019
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INFORMACJA DODATKOWA O PRZYJETYCH ZASADACH RACHUNKOWOSCI ORAZ INNE INFORMACJE OBJASNIAJACE

Informacje ogdlne

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Echo Investment S.A. jest budowa i wynajem badZ sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo-rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych oraz obrét nieruchomosciami.

Echo Investment S.A. (zwana dalej ,Echo” lub ,Spdtka”) z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, dziatajgce wczesniej, jako ,Echo Press”
Sp. z 0. 0., zostato zarejestrowane w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spdtka Akcyjng wpisang do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem 0000007025 przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

Akcje Spétki notowane sg na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego - budownictwo.
Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

W sktad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzierr 30 czerwca 2011 roku jak i na dzierh 30 czerwca 2010 roku wchodezili: Prezes Zarzadu Piotr Gromniak
i Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dziert 30 czerwca 2011 roku wechodzili: przewodniczacy Wojciech Ciesielski,
wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher i Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard i Karol Zbikowski, a na dzieri 30 czerwca
2010 roku wchodzili: przewodniczacy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard,
Mariusz Waniotka i Karol Zbikowski.. W sktad Komitetu Audytowego na dzieri 30 czerwca 2011 roku wchodzi: przewodniczacy Mariusz Waniotka,
Robert Oskard i Tomasz Kalwat.

Informacje o sprawozdaniu finansowym

W sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sg dane finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2011 roku oraz dane
poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2010 roku i dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2010 roku (w
przypadku sprawozdania z sytuacji finansowej i zestawienia zmian w kapitale wtasnym).

Walutg sprawozdawcza sprawozdania finansowego i funkcjonalng Echo Investment S.A. jest ztoty polski (,PLN”). Wszystkie dane finansowe
w sprawozdaniu finansowym Spétki, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sg w tysigcach PLN.

Skrécone $rédroczne sprawozdanie finansowe za pétroczne koriczace sie 30 czerwca 2011 zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejskg. Sprawozdanie
finansowe zostato sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych,
wycenianych wg wartosci godziwe;j.

Sprawozdanie sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, majac na uwadze fakt, ze
nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Spotki wykorzystat swojg najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez metod i zasad wyceny
poszczegdlnych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Spotka przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe interpretacje wydane przez Komitet ds. IMSF, majace zastosowanie
w przypadku Spétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2010 roku. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na
prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu finansowym.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Polityka rachunkowosci jest zgodna z tg z rocznego sprawozdania finansowego za rok koriczacy sie 31 grudnia 2010r.

Sprawozdawczos$¢ wg segmentow

Segmenty dziatalnosci Spétki okreslono jako dajgce sie wyodrebnic obszary, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja towaréw lub swiadczenie ustug
lub grupy powigzanych towardéw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujgce sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw inwestycyjnych
réznigcym sie od tych, ktdre sa wtasciwe dla innych segmentow.

W Spétce wyodrebniono nastepujgce segmenty definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektow:
- najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych,
- Swiadczenie ustug w zakresie realizacji inwestycji oraz obstugi najmu i sprzedazy powierzchni handlowych i rozrywkowych,
- Swiadczenie ustug w zakresie realizacji inwestycji oraz obstugi najmu i sprzedazy powierzchni biurowych i hotelowych.

Ze wzgledu na strategie Grupy Spodtka Swiadczy ustugi z zakresu realizacji inwestycji oraz obstugi najmu i sprzedazy powierzchni gtéwnie dla
jednostek powigzanych wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;.

Zasady rachunkowosci segmentu sg zasadami rachunkowosci przyjetymi do sporzadzania i prezentacji sprawozdania finansowego Spétki, jak
réwniez zasadami rachunkowosci, ktére odnoszg sie konkretnie do sprawozdawczosci dotyczacej segmentow.

Przychody segmentu sg przychodami osigganymi badZ to ze sprzedazy zewnetrznym klientom, innym jednostkom wchodzacym w sktad Grupy
Kapitatowej, badZ ztransakcji z innymi segmentami Spétki, ktére sg wykazywane w rachunku zyskow istrat Spétki i daja sie bezposrednio
przyporzgdkowaé do danego segmentu wraz z odpowiednig czescig przychodéw Spoétki, ktérag w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do
tego segmentu. Do przychoddw segmentu nie zalicza sie:

- zyskéw nadzwyczajnych,

- przychodu z tytutu odsetek lub dywidend, tacznie z odsetkami uzyskanymi z zaliczek przekazanych lub pozyczek udzielonych innym
segmentom, chyba ze dziatalnos¢ segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy,
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- zyskdw ze sprzedazy inwestycji lub zyskéw wynikajgcych z wygasniecia zadtuzenia, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede wszystkim
charakter finansowy.

Koszty segmentu sg kosztami sktadajgcymi sie z kosztdw sprzedazy zewnetrznym klientom, innym jednostkom wchodzacym w sktad Grupy
Kapitatowej, badZ kosztéw transakcji realizowanych z innymi segmentami , ktére wynikajg z dziatalnosci operacyjnej danego segmentu i dajg sie
bezposrednio przyporzadkowac do tego segmentu wraz z odpowiednia czescig Spétki, ktdére w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do
danego segmentu. Do kosztéw segmentu nie zalicza sie:

- strat nadzwyczajnych,

- odsetek, tagcznie z odsetkami z tytutu zaliczek lub pozyczek uzyskanych od innych segmentéw, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede
wszystkim charakter finansowy,

- strat na sprzedazy inwestycji lub strat poniesionych wskutek wygasniecia zadtuzenia, chyba ze dziatalno$¢ segmentu ma przede wszystkim
charakter finansowy,

- udziatu jednostki gospodarczej w stratach jednostek stowarzyszonych, wspdlnych przedsiewzie¢ lub innych inwestycji finansowych
konsolidowanych metoda praw witasnosci,

- obcigzen z tytutu podatku dochodowego,

- kosztéow ogdlnego zarzadu oraz innych kosztéw powstajacych na poziomie Grupy, ktére dotycza Grupy jako catosci. Jednakze niekiedy
koszty nastepujgce na poziomie Grupy ponoszone s3 na rzecz segmentu. Takie koszty stanowig koszty segmentu, jezeli dotyczg dziatalnosci
operacyjnej segmentu i mozna je w oparciu o racjonalne przestanki bezposrednio przyporzadkowac lub przypisaé¢ do segmentu.

Wynik segmentu jest réznicg miedzy przychodami segmentu a kosztami segmentu. Wynik segmentu ustala sie przed wprowadzeniem korekt
z tytutu udziatéw mniejszosci.

Aktywa segmentu s3 aktywami operacyjnymi wykorzystywanymi przez segment w dziatalnosci operacyjnej, ktére dajg sie bezposrednio
przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisa¢ do tego segmentu.

Jezeli na wynik segmentu sktada sie przychdd z tytutu odsetek lub dywidend, na aktywa segmentu sktadajg sie odpowiednie naleznosci, pozyczki,
inwestycje lub inne aktywa powodujace powstawanie przychoddw.

Pasywa segmentu sg pasywami operacyjnymi powstatymi w wyniku dziatalno$ci operacyjnej segmentu, ktére daja sie bezposrednio
przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisac¢ do tego segmentu.

Jezeli na wynik segmentu sktadaja sie koszty odsetek, na jego pasywa sktadajg sie odpowiadajgce im oprocentowane zobowigzania.

Dane finansowe dotyczace segmentdow s3 ujete w notach 9, 10 i 11 do sprawozdania finansowego.

Szacunki Zarzadu Spotki

Sporzadzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Spétki dokonania pewnych szacunkéw i zatozen, ktére znajduja odzwierciedlenie
w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki moga sie rézni¢ od tych szacunkéw. Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzadu maja istotny
wptyw na sprawozdanie finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane s3 stanowigce wtasno$¢ Spotki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami bezposrednio zwigzanymi
z tymi nieruchomosciami. Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

W przypadku nieruchomosci wybudowanych przez Spétke, zaliczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje w momencie oddania jej do
uzytkowania.

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzien bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug wartosci godziwej. Wycena wartosci
godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sg
ujmowane w rachunku zyskow i strat w tym okresie w jakim powstaty.

Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedtug wartosci godziwej s uaktualniane w taki sposdb, by odzwierciedlaty warunki rynkowe
wystepujgce na koniec okresu sprawozdawczego. Wartoscig godziwa nieruchomosci inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomos¢ ta mogtaby
zosta¢ wymieniona pomiedzy dobrze poinformowanymi, chetnymi i niepowigzanymi stronami. Wartos$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staty
dochéd ustalana przez jednostke jest metoda inwestycyjng, stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu
(NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkéw obowigzujgcych uméw dzierzawy lub najmu i innych umdw. Stopa kapitalizacji jest
przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcdéw majatkowych, dochdd operacyjny netto (NOI) jest
aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych uméw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych
kurséw publikowanych przez NBP. Wartos¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartosci i nie generujacych istotnych
dochodoéw ustalana jest przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych.

Réznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na rachunek zyskdw i strat w pozycji aktualizacja wartosci nieruchomosci.

Wszystkie koszty z tytutu napraw i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sg jako koszt w rachunku wynikéw w okresie ktérego
dotycza.

Wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych wykazywany jest w osobnej pozycji rachunku zyskéw i strat.
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Zapasy

Szacujac kwote odpisu aktualizujgcego wartosé zapaséw posiadanych przez Spotke na dzieri bilansowy, analizowane sg informacje pochodzace
z aktywnego rynku dotyczace oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trendéw rynkowych oraz informacje wynikajace z zawartych przez Spétke
przedwstepnych umow sprzedazy.

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych w danym segmencie rynku. Zdaniem
Zarzadu zmiany tych zatozen nie miatyby istotnego wptywu na wartos$¢ odpisu zapaséw na dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zatozenia
i informacje dotyczace wartosci odpisu w znaczacej czesci bazowaty na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntéw ujetych w pozycji
zapasow, wartosci dokonanych odpiséw wynikajg z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego gruntu dla potrzeb obecnej i przysziej
dziatalnosci Spoétki.

Utrata wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Ocena utraty wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych bazuje na analizie wartosci godziwej aktywow
i zobowigzan posiadanych przez poszczegdlne jednostki oraz na oczekiwaniach wzgledem przysztych przeptywéw z dziatalnosci tych jednostek.
W procesie oceny, Spotka ocenia takze czas trwania i stopien, w jakim biezaca wartos¢ udziatéw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy
danej jednostki i plany dotyczace posiadanych przez nig projektéw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki wartosci godziwe]j aktywow jednostek
zaleznych zostaty uznane przez Zarzad za dtugotrwate i skutkowaty dokonaniem odpisu udziatéw w jednostkach zaleznych. W szczegdlnosci,
w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzien 31 grudnia 2010 roku istotnej dziatalnosci operacyjnej , wartos¢
dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci réznicy pomiedzy wartoscig aktywdw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udziatow.

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

Wartosé godziwg instrumentow finansowych, ktére nie znajdujg sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka
kieruje sie osgdem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zatozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dziers bilansowy. Na
dzierr 31 grudnia 2010 roku Spoétka nie posiadata takich instrumentéw finansowych. Wptyw zmian szacunkdéw na wartosci instrumentéw na dzien
31 grudnia 2010 roku uznany zostat za nieistotny.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzad Spotki jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobieristwo realizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego. W ramach procesu
sporzadzania sprawozdania finansowego, Spdtka szacuje wartosé rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na
bazie wartosci przysztych poziomoéw obcigzen z tytutu podatku dochodowego. Proces obejmuje analize obecnych pozioméw obcigzen z tytutu
biezgcego podatku dochodowego oraz wartosci réznic przejsciowych wynikajacych z odmiennego traktowania transakcji pod katem podatkowym
i ksiegowym, ktére powoduja powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozen dotyczacych okreslania wartosci aktywa i rezerwy z tytutu podatku odroczonego.
Powyisze szacunki uwzgledniaja prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzert podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczace
planowania dziatalnosci operacyjnej Spotki oraz terminy realizacji poszczegdlnych réznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki
mogg ulegaé¢ zmianom ze wzgledu na czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowac wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, co z kolei moze wptywac na sytuacje finansowa Spotki oraz jej wyniki.

Dodatkowe objasnienia
Istotne umowy zawarte z jednostkami powigzanymi realizowane w trakcie okresu

W zwigzku z przyjeta przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategig realizacji kazdego centrum handlowego, budynkéw biurowych i mieszkan
przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez ,Echo Investment” S.A. do spdtek celowych, jako wktadu rzeczowego
nieruchomosci, na ktérych realizowane sg centra handlowe i budynki biurowe duza czes$¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji
realizowana jest z podmiotami powigzanymi. Najwieksze transakcje w 2010 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byty na podstawie
umow:

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 30 lipca 2008 roku ze spétka Projekt Echo — 65 Sp. z 0. o. jako inwestorem.
Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata slie do kompleksowej realizacji budynku biurowego na
nieruchomosci znajdujacej sie w Szczecinie przy ul. Malczewskiego.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 16 kwietnia 2008 roku ze spétka ,Echo — Park Postepu” Sp. z o0.0. z siedzibg
w Kielcach jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej realizacji
zespotu budynkéw biurowych na nieruchomosci znajdujgcej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21 do momentu przekazania kompleksu
biurowego Inwestorowi i poszczegdlnym jego uzytkownikom.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 29 sierpnia 2008 roku ze spétkg Echo —Galeria Kielce Sp. z 0. o. jako
inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Galeria Kielce Sp. z 0. 0. powierzyta Echo Investment S.A. prowadzenie prac rozbudowy
istniejgcego centrum handlowego w Kielcach przy al. Solidarnosci.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 8 wrzesnia 2010 roku ze spotkg Echo — Przy Stowianskim Wzgdrzu Spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp.K. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do
kompleksowej realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci znajdujacej sie we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 1 czerwca 2010 roku ze spdtka Echo — Klimt House Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.K. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej
realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej 46/48.
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Transakcje z podmiotami powigzanymi wyszczegdlnione w sprawozdaniu finansowym dotycza jednostek zaleznych.
Znaczace zdarzenia wystepujace po dacie bilansu:

W dniu 4 sierpnia 2011 roku Spétka otrzymata z Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS postanowienie, na podstawie ktérego
w dniu 28 lipca 2011 zarejestrowano zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zaktadowego spétki zaleznej ,,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kielcach.

Z dniem rejestracji spotka zalezna ,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. (,,Spotka przejmujaca”) potaczyta sie ze spdtkami zaleznymi od Echo Investment S.A.:
- ,Echo—=SPV 12” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,MDP” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Echo—Kielce 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Echo—Property Poznan 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, (zwane dalej ,,Spotkami przejmowanymi”).

Potaczenie nastapito poprzez przeniesienie catego majatku Spdtek przejmowanych na Spoétke przejmujacg z jednoczesnym podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego Spétki przejmujacej, poprzez utworzenie udziatéw, ktére przyznane zostaty dotychczasowym udziatowcom Spétek
przejmowanych w zamian za ich dotychczasowe udziaty w Spétkach przejmowanych.

W dniu 11 sierpnia 2011 roku, Echo Investment S.A. zawarto ze spétka ,,Ustra” sp. z 0.0. (Sprzedajacy), z siedziba w Kielcach przy al. Solidarnosci
36, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 224675, przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw dotyczacg udziatéw w spotce Astra Park sp. z 0.0. (Spétka) z siedzibg
w Kielcach przy al. Solidarnosci 36 wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 271678.Umowa dotyczy wszystkich udziatow spotki Astra
Park Sp. z o.0. - tj. 738 801 (siedemset trzydziesci osiem tysiecy osiemset jeden) udziatéw Spétki o tacznej wartosci nominalnej 36 940 050
(trzydziesci sze$¢ miliondw dziewiecset czterdziesci tysiecy pieédziesiat) ztotych.

Umowa ostateczna zostanie zawarta pod warunkiem m.in. udzielenia przez Eurohypo Aktiengesellschaft z siedzibg w Eschborn Niemcy, banku
w ktérym spédtka Astra sp. z 0.0. posiada kredyt na kwote 21,8 min EUR, zgody na sprzedaz udziatow.

Ostateczna umowa sprzedazy zostanie zawarta po spetnieniu sie warunkdw, jednak nie pézniej niz do dnia 30 wrzesnia 2011 r. W przypadku nie
spetnienia sie warunkéw w w/w terminie umowa ulega rozwigzaniu.

Strony ustalajg cene sprzedazy udziatéw na kwote 67,50 min PLN.

Informacje o wynagrodzeniach Zarzadu i Rady Nadzorczej

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2011 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w fgcznej kwocie 438 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 413 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spétki w 2011 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.
odpowiednio:

- Woijciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 42 tysiecy ztotych,
- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 30 tysigce ztotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 30 tysiecy ztotych

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tagcznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWE)

NOTA 1A

Zmiana stanu nieruchomosci (wg grup rodzajowych) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

[w tys. PLN]
A) wartos¢ brutto inwestycji w nieruchomosci na poczatek okresu 14 080 14 080 14 080

a) zwigkszenia (z tytutu)
- naktady w trakcie roku - - -

- przeniesienie z zapasow - - -

b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedaz - - -

- przeniesienie na srodki trwate - - -

B) wartos¢ brutto inwestycji w nieruchomosci na koniec okresu 14 080 14 080 14 080
C) wycena do wartosci godziwej (2357) (2 449) (2177)
Wartos¢ netto inwestycji w nieruchomosci na koniec okresu 11723 11631 11903

Spotka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego. Zysk / strata z wyceny wykazana jest
w pozycji "Aktualizacja wartosci nieruchomosci" w Rachunku Zyskéw i Strat.

Na 30 czerwca 2010 r. spotka posiadata 2 nieruchomosci inwestycyjne zlokalizowane w miastach na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze umowy
najmu zawieraja stawki czynszu denominowane w EUR (takze USD), wyceny zostaty sporzadzone w tych walutach i przeszacowane na PLN wedtug
kursu NBP obowigzujacego na dzien bilansowy.

Spotka nie posiada zabezpieczen ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych.

NOTA 2A

Udziaty lub akcje [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

- w jednostkach zaleznych 789 780 766 798 632 824

- w jednostkach wspdtzaleznych 1818 1818 1488

- w jednostkach stowarzyszonych - - -

- certyfikaty inwestycyjne 1130 1130 580

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 143 13785 7 800
- zaliczki na poczet udziatéw 143 13785 7 800

Udziaty lub akcje, razem 792 871 783 531 642 692

Spotka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty rowne ogodlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.
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NOTA 2B
Zmiana stanu udzi akcji [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) stan na poczatek okresu, w tym: 783531 611 277 611 277
- akcje i udziaty 783 531 611277 611277

b) zwiekszenia (z tytutu)

- zakup udziatéw 393 17 758 4797
- podwyzszenie kapitatu 22719 140 259 18 757
- zaliczki na poczet nabycia udziatéw 143 13785 7 800
- certyfikaty inwestycyjne - 1130 580
- odpisu aktualizujgcego wartos¢ aktywow - 30 10873
23 255 172 962 42 807

c) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedaz udziatow (130) (558) (11 392)
- likwidacja spotek - (150) -
- odpis aktualizujgcy warto$¢ aktywow - -
- rozliczenie zaliczek na poczet zakupu udziatéw (13 785) -
(13 915) (708) (11 392)
d) stan na koniec okresu, w tym: 792 871 783 531 642 692
- akcje i udziaty 792 871 783 531 642 692

W 2011 roku Spétka dokonata podwyiszenia kapitatu w jednostce zaleznej:

- Echo Investment Projekt Cypr - 1 Limited poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 15 699 tys zt. W zamian za wktad objeta udziaty
o tacznej wartosci 15 699 tys zt.

- Barconsel Holdings Limited poprzez wniesienie wktadu niepienieznego w kwocie 118 tys EUR. W zamian za wkfad objeta udziaty o tagcznej
wartosci 118 tys EUR, wartos$¢ ewidencyjna udzialdw wynosi 458 tys zi.

- Zaktad Ogrodniczy Naramowice"Sp.z o. 0. poprzez wniesienie wktadupienieznego w kwocie 5999 tys zt. W zamian za wkfad objeta udziaty
o tacznej wartosci 5999 tys zt,

- "Echo Facility Management - Grupa Echo Sp. z 0.0." Sp.K. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 10 tys zt. W zamian za wktad
objeta udziaty o tacznej wartosci 10 tys zt.

- "Echo - Galeria Lublin" Sp. z 0.0." poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 999 tys zt. W zamian za wktad objeta udziaty o tacznej
wartosci 999 tys zt.

Jednoczesnie w 2011 roku Spétka nabyta miedzy innymi udziaty spotki:
- "Projekt Echo - 69" Sp. z 0. 0. 0 wartosci 114 tys zt.
- "CP Investment" Sp. z 0.0.0 wartosci 58 tys zt.
- "Projekt CS" Sp. z 0.0.0 wartosci 121 tys zt.
- "Olympus Prime" Sp. z 0.0. wartosci 82 tys zi.
- "Echo-SPV 12" Sp. z 0.0. wartosci 2 tys zt.
- "Echo-SPV 7" Sp. z 0.0. wartosci 12 tys zt.

Jednoczesnie w 2011 roku Spotka zbyta miedzy innymi udziaty spétki:
- Ultra Marina Sp. z 0.0. za cene 1 tys zt,
- "CP Investment" Sp. z 0.0. za cene 58 tys zi.
- "Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. za cene 24 tys zi.
- Echo - Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. za cene 1 tys zt,
- "Projekt Echo - 57" Sp. z 0.0. za cene 1 tys zt.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku warto$¢ odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci udziatow wynosi 48 115 tys zt.

NOTA 3A
Zapasy [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
a) potprodukty i produkty w toku 324 321 305 050 269911
b) produkty gotowe 11747 13902 24 257
c) towary 1852 8 050 1846
d) zaliczki na dostawy - - 3375
Zapasy, razem 337920 327 002 299 389

Zapasy wyceniane s nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ sprzedazy netto. Wartos$¢ ta uzyskana jest z informacji z aktywnego rynku.
Odwrdcenie odpisu wartosci zapasow nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty
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odpisdw wartosci zapasow ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia odpisdw wartosci zmniejszajagcych warto$¢ zapaséw ujetych
w okresie jako przychdd znajdujg sie w rachunku wynikéw w pozycji koszt wtasny sprzedazy.

Pozycja "Produkty gotowe" zawiera gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do sprzedazy. Pozycja "Pétprodukty i produkty w toku" zawiera gtéwnie
posiadane przez Spétke nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu i w trakcie realizacji. Pozycja "Towary" zawiera

grunty.

NOTA 3B
Zapasy - wptyw na wynik [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w okresie 152 813 286 256 149 140
Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt 5 1388 (1402)
Kwoty odwrdcenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartos¢ zapaséw ujetych w 1657 3396 1273

okresie jako przychody

Odpisy wartosci zapasow i ich odwrdcenie dotyczy projektéw mieszkaniowych, w ktérych wystepuje przesuniecie czasowe pomiedzy sprzedaig
lokali mieszkalnych, a sprzedazg przynaleznych im garazy i ma na celu realne wykazanie realizowanej marzy sprzedazy w okresie.

Wartos¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w okresie znajduje sie w rachunku wynikdéw w pozycji "Koszt wiasny sprzedazy".

Zmiana stanu odpisu aktualizujgcego zapasy na 30 czerwca 2011 r. wynosita 1 652 tys. zt (na 31 grudnia 2010 r.: 7 008 tys. zt, na 30 czerwca 2010 r.:
2821 tys. zt)

NOTA 4A

30.06.2011

Udzielone pozyczki kréotkoterminowe [w tys. PLN]

31.12.2010 30.06.2010

a) w jednostkach zaleznych

- udzielone pozyczki 140 264 138453 252 756
- odsetki 8380 5875 10 809
148 644 144 328 263 565

b) w pozostatych jednostkach
- udzielone pozyczki 200 210 -
- odsetki - - -
200 210 -
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem 148 844 144 538 263 565

NOTA 4B

Udzielone pozyczki krotkoterminowe

30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

(struktura walutowa) [w tys. PLN]

a) w walucie polskiej 148 844 144 538 263 565
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - - -
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem * 148 844 144 538 263 565

* Nota 4B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami

Podstawowe dane na temat najwiekszych krétkoterminowych pozyczek przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta

Kwota [w tys. PLN]

Oprocentowanie

Termin sptaty

Princess Investment Sp. z 0.0. 227 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Galeria - Kielce Sp. z 0.0. 83400 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Hungary KFT 18 585 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Projekt S Sp. z 0.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Project 1 SRL 37944 Wibor 3M + marza 1 lipiec 2011
Barconsel Holding Limited 286 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Project Management SRL 200 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
pozostate - jednostki nie powigzane 200 Wibor 6M + marza 31 grudzien 2011
Razem: 141 802

Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowe;j.
Udzielone pozyczki nie sg zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie s przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.
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Pozyczki udzielono jednostkg powigzanym o dobrej kondycji finansowej.

NOTA 4C

Udzielone pozyczki dtugoterminowe [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

- w jednostkach zaleznych - - -
- w pozostatych jednostkach 6 8 359

Udzielone pozyczki diugoterminowe, razem 6 8 359

Wartos¢ kapitatu pozyczek dtugoterminowych przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta Kwota Oprocentowanie Termin spfaty
pozostate - jednostki nie powigzane 6 stopa Wibor 3M + marza 31 sierpiert 2012
Razem: 6

NOTA 5A

Zobowigzania dfugoterminowe 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

(bez rezerwy na podatek dochodowy) [w tys. PLN]
a) wobec jednostek zaleznych - - -

b) wobec jednostek wspotzaleznych

- kredyty i pozyczki - - -

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 654 568 484 907 484 647
654 568 484 907 484 647
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 654 568 484 907 484 647

Spotka w ramach pdpisanego z BRE Bank SA Programu Emisji Obligacji, wyemitowata obligacje kuponowe 11 lutego 2011 na kwote 145 000 min PLN
i w dniu 31 marca 2011 na kwote 150 000 min PLN.

NOTA 5B
Zobov.\nqz.ama dlugotermm.owe (bez rezerwy na podatek dochodowy) o pozostatym 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
od dnia bilansowego okresie sptaty [w tys. PLN]
a) powyzej 1 roku do 3 lat 517 429 203 635 484 647
b) powyzej 3 do 5 lat 137139 281272 -
c) powyzej 5 lat - - -
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 654 568 484 907 484 647
Swts:zsf;centowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywéw pienieznych 6,96% 6,01% 5,90%

Spotka zobowigzania dtugoterminowe w wartosci nominalnej zaprezentowata w nocie 5E

NOTA 5C
Zobowigzania dtugoterminowe (bez rezerwy na podatek dochodowy) (struktura 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
walutowa) [w tys. PLN]
a) w walucie polskiej 654 568 484 907 484 647
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - - -
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 654 568 484 907 484 647

Zobowigzania finansowe z tytutu dtuznych instrumentéw finansowych wycenia sie metodg ,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan”
zgodnie z MSR 39.

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzadu Spétki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skréconego sprawozdania finansowego nie
nastgpito naruszenie warunkéw umow kredytowych i ustalonych pozioméw zabezpieczen.
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NOTA 5D
Linie kredytowe

Nazwa (firma) Kwota kredytu Kwota kredytu /

jednostki ze / pozyczki wg pozyczki pozostata Warunki Termin

Siedziba Zabezpieczenia

wskazaniem umowy do sptaty oprocentowania sptaty
formy prawnej [w tys. zi] [w tys. z1]

petnomocnictwo do rachunku

Alior Bank S.A. Warszawa 20 000 Wibor ?’M 2012-02-24 bankowego, weksel wtasny in
+marza
blanco
Wibor 1M petnomocnictwo do rachunku
PeKaO S.A. Warszawa 30 000 - +marsa 2012-06-30 bankowego, oswiadczenie o
poddaniu sie egzekucji
PeKaO S.A. Warszawa 65 540 65 540 Wibor 1M 2012-06-30  Peinomocnictwo do rachunky
+ marza bankowego
klauzula poreczenia z rachunku
PKO BP S.A. Warszawa 40000 Wibor 3M 2012-08-19  Dle7acegowPKOBPSA,
+ marza oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji
klauzula poreczenia z rachunku
PKO BP S.A. Warszawa 40000 - Wibor 3M 2012-08-19  DIFACCEOWPKOBPSA
+ marza ,0$wiadczenie o poddaniu sie
egzekucji

Razem 195 540 65 540

Wartos¢ kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.

NOTA 5E

Zobowiazania z tytutu wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych*

Dtuzne instrumenty Wartos¢ Warunki Termin Gwarancje/ Rynek
finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania wykupu zabezpieczenia notowan
obligacje (BRE Bank S.A. ) 115 000 Wibor 6M + marza 2012-05-18 Brak Brak
obligacje (BRE Bank S.A. ) 150 000 Wibor 6M + marza 2013-03-29 Brak Brak
obligacje (BRE Bank S.A. ) 100 000 Wibor 6M + marza 2013-05-25 Brak Brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 300 000 Wibor 6M + marza 2014-06-30 Brak Brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 145 000 Wibor 6M + marza 2016-02-11 Brak Brak
Razem 810 000

Wartos¢ obligacji odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.

NOTA 6A

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

wobec pozostatych jednostek

- kredyty i pozyczki, 65 540 69916 95 840

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 162 883 215127 179 545

- naliczone odsetki - - -
228423 285043 275 385

Kredyty i pozyczki, razem 228423 285043 275 385

Wedtug najlepszych informacji i danych Spétki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skréconego sprawozdania finansowego nie nastgpito
naruszenie warunkow uméw kredytowych i ustalonych poziomow zabezpieczen

NOTA 6B
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (struktura walutowa) [w tys. PLN] 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
w walucie polskiej 228423 285043 275 385
Kredyty i pozyczki, razem 228423 285 043 275 385
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NOTA 7

Informacje o instrumentach finansowych

Wartosé bilansowa (w tys. PLN)

Rodzaj instrumentu na dziert na dzien na dzien
30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

Aktywa finansowe

1. Pozyczki i naleznosci:
-pozyczki dtugoterminowe 4 6 8 371
-pozyczki krétkoterminowe 4 148 844 144 538 263 565
-naleznosci handlowe 113 227 88 767 58 730
2. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 150 490 65 827 108 525

Zobowiazania finansowe

1. Pozostate zobowigzania finansowe :
-zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych 5,6 817 451 700 034 664 192
-zobowigzania handlowe 67 898 57 654 26 100
- kredyty i pozyczki 6 65 540 69 916 95 840

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, ktére wystepuja w Spétce naleza:
- pozyczki udzielone wyceniane sie wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy procentowej.

- zobowigzania finansowe, tj. zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych kredytéw bankowych, pozostate zobowigzania (pozyczki
i zobowigzania z tyt. dostaw i ustug). Zobowigzania finansowe wycenia sie metoda ,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR
39.

Wartos¢ godziwg instrumentéw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii wartosci godziwej poziom 3), ktére nie znajduja sie w obrocie
na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka kieruje sie osgdem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zatozenia oparte
na warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dzien bilansowy. W szczegdlnosci zawarte umowy forward wyceniane sg jako réznica iloczynow
wartosci nominalnej transakcji w walucie przez kurs spotowy transakcji zawartej oraz wartosci nominalnej transakcji w walucie przez kurs NBP
na dzien wyceny, natomiast zawarte umowy opcji wyceniane sg na podstawie wycen dostarczanych przez banki.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

NOTA 8
Przychody operacyjne 01.01.2011 01.01.2010

(struktura rzeczowa - rodzaje dziatalnosci) [w tys. PLN] -30.06.2011 -30.06.2010
A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 1362 49 592

- w tym: od jednostek powigzanych - -

B. Ustugi realizacji inwestycji 162 540 76 570
- w tym: od jednostek powigzanych 162 286 76 570
od jednostek zaleznych 162 286 76 570

od jednostek wspotzaleznych - -

C. Obroét nieruchomosciami 3222 39031
- w tym: od jednostek powigzanych - 25478
D. Ustugi najmu 4365 3573
- w tym: od jednostek powigzanych 1271 1216
od jednostek zaleznych 1271 1216

od jednostki dominujgcej

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i informatyczne 23 380 19 478
- w tym: od jednostek powigzanych 22 556 18 231
od jednostek zaleznych 22 556 18 231

od jednostek wspétzaleznych - -

F. Pozostate przychody 702 508
- w tym: od jednostek powigzanych 155 29
od jednostek zaleznych 155 -

od kluczowego personelu - 29
Przychody operacyjne, razem 195571 188 752
- w tym: od jednostek powigzanych 186 268 121524
od jednostek zaleznych 186 268 121495

od jednostki dominujacej - R
od kluczowego personelu - 29

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2011 rok wynosza 8 730 tys zt.

Spotka nie zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Sprawozdanie wg segmentéw branzowych

NOTA 9
Przypisanie aktyw6w do segmentéw [w tys. PLN] 0;'00(:' 6220: 11]-_ 031 101122:;' f(; 0;00‘;[ 6220(:)[ f(;
- centra handlowe 255330 160 089 119 798
- biurowce 43761 40851 81833
- powierzchnie mieszkalne 292 905 310127 341 260
- aktywa nieprzypisane 1004 997 947 127 877 998
Razem aktywa 1596 993 1458194 1420 889
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NOTA 10
Przypisanie przychodéw do segmentéw [w tys. PLN] _gggéigﬂ g;g;;gig
centra handlowe 135 858 44 876
biurowce 24 847 49 424
powierzchnie mieszkalne 33891 80593
przychody nieprzypisane 975 13 859
Razem przychody 195571 188 752
NOTA 11
Przypisanie kosztéw do segmentéw [w tys. PLN] _g;g;:gﬂ _g;g;:gig
centra handlowe (110 218) (30094)
biurowce (20 909) (42 734)
powierzchnie mieszkalne (26 776) (65 226)
koszty nieprzypisane (518) (14 006)
Razem koszty (158 421) (152 060)

Segmenty operacyjne s analizowane przez Spotke do poziomu zysk (strata) brutto sprzedazy.

NOTA 12
Wartosc obliczona dla celéw analizy (w tys. PLN)

Analiza wrazliwosci w zakresie utraty wartosci udziatow, akcji i funduszy na dzieh na dzien na dzien

30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Stan posiadanych udziatéw, akcji i funduszy 792728 769 746 634 312
Przychody / Koszty finansowe z tyt. wyceny udziatow, akcji i funduszy 11 11 558 10822
Szacowana procentowa zmiana wartosci udziatéw, akgji i funduszy +/-1p.p. +/-1p.p. +/-1p.p.
:iijcic?v:j:deuzzychody/ koszty finansowe z tyt. potencjalnej zmiany wartosci udziatéw, 7927 7697 6343
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 7927 7 697 6343
Podatek dochodowy 1506 1463 1205
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 6421 6234 5138

Spotka kalkulujgc utrate wartosci udziatéw, akcj i funduszy w jednostkach zal., stw. i wspzal. odnosi sie do wartosci aktywéw netto tych spétek
z uwzglednieniem przeptywdw pienieznych wynikajacych z posiadanych przez te spétki nieruchomosci inwestycyjne.

NOTA 13

01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2010-
30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010

1. Naleznosci warunkowe - -

Pozycje pozabilansowe

2. Zobowiazania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 483 232 480018 837719
- udzielonych gwarancji i poreczen 483 232 480018 837719
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) - - 4621
- udzielonych gwarancji i poreczen - - 4621
483 232 480018 842 340
3. Inne (z tytutu)
- spraw sadowych przeciwko Echo Investment 146 65 -
146 65
Razem 483 378 480 083 842 340

Poreczenia i gwarancje udzielone przez ,,Echo Investment” S.A.:

1. Poreczenie z dnia 6 pazdziernika 2009 za zobowigzania spétki Echo - Galeria Kielce Sp. z 0. 0. wynikajace z umowy kredytowej zawartej z Bankiem
Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy). Poreczenie zostato udzielone do kwoty 398.660 tys zt.

2. Poreczenie z dnia 27 wrzesnia 2010 za zobowigzania spotki Echo - Oxygen Sp. z 0. 0. wynikajgce z umowy kredytowej zawartej z Bankiem Nordea
Bank Polski SA. Poreczenie zostato udzielone do kwoty 58.204 tys zt.
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3. Gwarancja z dnia 27 wrzesnia 2010 roku udzielona na rzecz Nordea Bank Polski SA jako zabezpieczenie pokrycia niedoboru srodkéw lub
przekroczenia kosztéw realizacji budynku biurowego w Szczecinie. Gwarancja obowigzywac bedzie do czasu zakoriczenia inwestycji jednak nie
pdzniej niz do 31 grudnia 2013.Gwarancja zostata udzielona do kwoty 17.768 tys zt.

4. W dniu 03 listopada 2009 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji na rzecz Master Serwis Opon Sp. z 0.0. jako zabezpieczenie zaptaty zasgdzonych
kwot na rzecz Beneficjenta. Wysokos$¢ gwarancji to 1.100 tys. zi.

5. Gwarancja z dnia 22 czerwca 2009 roku udzielona na rzecz Westdeutsche ImmobilienBank AG jako zabezpieczenie pokrycia przekroczenia
kosztéw realizacji 1l etapu Malta Office Park w Poznaniu. Gwarancja obowigzywac bedzie do dnia sptaty wszelkich zobowigzann wynikajacych
z zawartej pomiedzy spdtka Malta Office Park Sp. z 0.0. a Bankiem Westdeustche ImmobilienBank AG (Niemcy) umowy kredytowej w wysokosci
7.300 tys zt.

6. W dniu 06 maja 2011 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Fortis Bank Polska SA jako zabezpieczenie niewykonania lub
niewtasciwego wykonania przez ,,AVATAR — Projekt Echo — 93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. (spdtka zalezna) zobowigzan
wynikajacych z Umowy o wykonanie robét wykoriczeniowych z dnia 15 grudnia 2010 roku. Wysokos$¢ gwarancji to 200 tys. PLN.

W ocenie Spotki wartosé godziwa poreczen i gwarancji jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko zrealizowania.

Dnia: 26 sierpnia 2011 roku

Podpisy Zarzqdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

Gtéwny Ksiegowy
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3. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI ECHO INVESTMENT S.A. | GRUPY
KAPITALtOWE)J

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

Echo Investment S.A. organizuje caty proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez uzyskiwanie decyzji
administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacja, az do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje we wtasnym imieniu lub tez, jak to
ma miejsce w wiekszosci przypadkéw, poprzez Swiadczenie ustug dla specjalnie powotanej do tego celu spoétki zaleznej. Realizacja projektow
deweloperskich przez spotki zalezne znaczaco utatwia organizacje prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzysto$é struktury Grupy. Podmioty te
zajmuja sie gtdéwnie wynajmem powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacjg i sprzedazg mieszkan oraz ustugami
zarzadzania nieruchomosciami. Ustugi generalnego realizatora inwestycji Spétka swiadczy réwniez dla inwestoréw zewnetrznych.

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej dzieli sie na cztery segmenty:
- budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych,
- budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,
- budowa i sprzedaz obiektow hotelowych.
Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.
Na dzien 30 czerwca 2011 roku oraz 30 czerwca 2010 roku Grupa Kapitatowa zatrudniata odpowiednio 323 i 308 o0sdb.

Sprawozdanie zostato przedstawione za okres szesciu miesiecy, zakoriczonych 30 czerwca 2011 roku oraz dane poréwnawcze za okres szesciu
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2010 roku i dane poréwnawcze za okres dwunastu miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2010 roku (w przypadku
bilansu i zestawienia zmian w kapitale wtasnym). Sprawozdanie sporzadzono w tysigcach polskich ztotych, zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska.

Akcje podmiotu dominujacego — Echo Investment SA — notowane s3g na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA od 1996 roku. Liczba
akcji spotki Echo Investment SA wynosi 420.000.000 sztuk akcji zwyktych na okaziciela.

3.1. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Grupy Kapitatowej ze wskazaniem najwazniejszych zdarzen

3.1.1. Najwazniejsze zdarzenia w | pétroczu 2011 roku

Zawarcie umow przeniesienia wlasnosci udziatéw w kapitale zaktadowym spétek zaleznych

Patrz punkt 3.10 raportu.

Objecie certyfikatow inwestycyjnych FORUM FIZ

Patrz punkt 3.10 raportu

Aneksy do Uméw Programu Emisji Obligacji

W dniu 31 stycznia 2011 roku spétka Echo Investment S.A. zawarta w trybie obiegowym z BRE Bankiem S.A. z siedzibg w Warszawie (BRE Bank)
aneksy (Aneksy) do uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji (Obligacje) zawartych w dniu 15 kwietnia 2004 roku, o ktérych Emitent informowat
w raporcie biezgcym nr 19/2004 w dniu 16 kwietnia 2004 roku (Umowy).

Aneksy do powyzszych Umoéw przewidujg wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Emitenta w trybie zlecenia emisji transzy. Na podstawie
Aneksow zwiekszono maksymalng tgczng warto$¢ nominalng wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji o kwote 300 min PLN do kwoty 1 mld
PLN.

BRE Bank w ramach zawartych Anekséw do Uméw bedzie organizowat i przeprowadzat kompleksowg obstuge emisji obligacji Spotki na rynku
niepublicznym. Obligacje beda niezabezpieczone i bedg emitowane jako papiery wartosciowe na okaziciela. Oprocentowanie obligacji moze by¢
state lub zmienne. Obligacje nie bedg uprawniaty do zadnych $wiadczen niepienieznych. Warunki emisji ustalane beda przed dokonaniem emisji,
w trakcie trwania Umowy Programu Emisji Obligacji.

Pozyskanie z emisji obligacji Srodkéw pienieznych stanowi uzupetnienie posiadanych limitéw kredytowych i umozliwia Spétce finansowanie realizacji
planowanych inwestycji oraz rozwéj dotychczasowych obszaréw dziatalnosci na rynku nieruchomosci w Polsce.

Emisja obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacji (RB nr 7/2011 z dnia 1 lutego 2011roku) , Spétka
wyemitowata w dniu 11 lutego 2011 roku obligacje kuponowe na faczng kwote 145 min PLN.

Wartos$é nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 5 lat, tj. dzierh wykupu obligacji
przypada na dziers 11 luty 2016 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla
inwestoréw. Odsetki wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastapi po wartosci nominalnej obligacji.
Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone.
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W ocenie Zarzadu Spoétki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligacji, ogélne zobowigzania Echo Investment S.A. beda
utrzymywane na bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujg sie na poziomach zapewniajacych zdolnos$¢ do obstugi
zobowigzan wynikajgcych z emitowanych obligacji.

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

Srodki pieniezne pochodzace z emisji obligacji zostang przeznaczone na sptate zadtuzenia z tytutu obligacji w wysokosci 150 min PLN, ktérych termin
wykupu przypada na maj 2011.

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacji (RB nr 7/2011 z dnia 1 lutego 2011roku), Spdtka
wyemitowata obligacje kuponowe na taczng kwote 150 min PLN.

Warto$é nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 2 lat. Oprocentowanie
obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestoréow. Odsetki wyptacone bedg w okresach
potrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartosci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie s zabezpieczone. W ocenie
Zarzadu Spétki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligacji, ogdlne zobowigzania Echo Investment S.A. bedg utrzymywane na
bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattuja sie na poziomach zapewniajgcych zdolno$é do obstugi zobowigzan
wynikajacych z emitowanych obligacji.

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

Srodki pieniezne pochodzace z emisji obligacji postuza do kontynuacji strategii rozwoju Emitenta oraz Grupy Kapitatowej Echo Investment.

Nabycie nieruchomosci

W dniu 22 marca 2011 roku, pomiedzy:

- podmiotem zaleznym od Emitenta, spétka ,, AVATAR-PROJEKT ECHO-93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spétka Komandytowo -
Akcyjna z siedzibg w Kielcach (Podmiot zaleznyl, Nabywajgcyl), a ORBIS Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (Zbywajacy) zawarta
zostata umowa sprzedazy nieruchomosci (Umowa1l),

- podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtka ,ECHO-GALAXY SZCZECIN” Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Szczecinie
(Podmiot zalezny2, Nabywajacy2), a ORBIS Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (Zbywajacy) zawarta zostata umowa sprzedazy
nieruchomosci (Umowa2), oraz

- podmiotem zaleznym od Emitenta, spotkg ,ECHO-GALAXY SZCZECIN” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Szczecinie
(Podmiot zalezny2, Nabywajgcy2), a ORBIS Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (Zbywajacy) zawarta zostata warunkowa umowa
sprzedazy nieruchomosci (Umowa3).

Przedmiotem Umowyl jest nabycie przez Podmiot zaleznyl prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci gruntowej potozonej
w Krakowie przy Alei Marszatka Ferdinanda Focha 1 wraz z prawem wiasnosci budynku stanowigcego odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci
(Nieruchomos¢l).

Przedmiotem Umowy2 jest nabycie przez Podmiot zalezny2 prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci gruntowej potozonej
w Szczecinie przy ulicy Jana Matejki 18 wraz z prawem wtasnosci budynku stanowigcego odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci (Nieruchomos¢2).

Przedmiotem Umowy3 jest nabycie przez Podmiot zalezny2 prawa uzytkowania wieczystego niezabudowanej nieruchomosci gruntowej potozone;j
w Szczecinie przy ulicy Jana Matejki (Nieruchomo$é3). Umowa przenoszaca prawo uzytkowania wieczystego zawarta zostanie pod warunkiem,
ze Prezydent Miasta Szczecina nie skorzysta z przystugujagcego mu na podstawie art. 109 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku
0 gospodarce nieruchomosciami prawa pierwokupu.

taczna cena nabycia nieruchomosci wynikajaca z podpisanych ww uméw wynosi 59,5 min PLN netto.

Zaptata cen sprzedazy dla obu nieruchomosci nastapi w dwdch ratach: pierwsza rata — 80% ceny sprzedazy zostata zaptacona w dniu podpisania
umow tj. 22 marca 2011, druga rata — 20% ceny sprzedazy zostanie zaptacona w dniu wydania nieruchomosci tj. 15 lipca 2011.

Nabycie aktywdw zostanie sfinansowane z kapitatow wtasnych podmiotéw zaleznych Emitenta.

Przed zawarciem ww. umoéw nabyte aktywa wykorzystywane byty do dziatalnosci hotelowej. Na Nieruchomoscil planowana jest, po uzgodnieniach
z wtadzami miasta, realizacja budynkéw o funkcji mieszanej. Na Nieruchomosci2 i Nieruchomosci3 planowana jest rozbudowa nalezacego do
Emitenta Centrum Galaxy o czes$¢ rekreacyjno-gastronomiczno-ustugowo-wystawienniczg.

W umowach zostat ustanowiony zakaz prowadzenia, na nabywanych nieruchomosciach, przez okres 10 lat, zabezpieczony karg umowng na rzecz
Zbywajacego w kwocie 5 min PLN. Istnienie kar umownych wytgcza mozliwos¢ dochodzenia roszczernn odszkodowawczych przekraczajgcych
wysokos¢ tych kar.

Umowy przewidujg, iz wydanie nieruchomosci, na terenie ktorych zgodnie z zapisem o zakazie konkurencji nie bedzie juz prowadzona dziatalnosé¢
hotelowa, nastapi w dniu 15 lipca 2011r.

Zmiana przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci oraz umowy o realizacje inwestycji ze spotka Orbis S.A.

W Il kwartale 2011 roku, Emitent i ,ECHO-KIELCE 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach (podmiot zalezny od Emitenta)
oraz ORBIS Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, kilkakrotnie zmieniaty postanowienia Warunkowej Umowy Przedwstepnej Sprzedazy zawartej
dnia 4 wrzeénia 2008 roku (RB nr 44/2008 z dnia 5 wrze$nia 2008 r.) w ten sposdb, iz ostatecznie termin podpisania Umowy Przyrzeczonej zostat
ustalony jako najpdzniej do dnia 25 lipca 2011 roku.

Ponadto Echo Investment S.A. (Emitent), oraz ORBIS Spédtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie podpisaty 23 marca 2011 roku, aneks do warunkowej
umowy o generalng realizacje inwestycji zawartej dnia 4 wrzesnia 2008 roku (RB nr 44/2008 z dnia 5 wrze$nia 2008 r), ktérym przyjeto nowy
harmonogram realizacji inwestycji, gdzie termin zakoriczenia inwestycji stanowic bedzie data 24 marca 2013 roku.
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Aneks do umowy nabycia nieruchomosci w Warszawie

W dniu 14 kwietnia 2011 r. (w nawigzaniu do umowy sprzedazy nieruchomosci z dnia 1 pazdziernika 2010 r. (patrz RB Nr 31/2010 z dnia
4.10.2010 r.), zostat podpisany aneks do umowy sprzedazy nieruchomosci.

Na mocy podpisanego aneksu:

1/ spétka ,Projekt Echo - 58” Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach (podmiot zalezny od Emitenta), zrezygnowata
z przystugujacego jej w terminie do 22 lipca 2011 r. prawa do odstgpienia od umowy sprzedazy nieruchomosci.

2/ doprecyzowano warunki i terminy ptatnosci ostatniej raty, ktdre zostaty uzaleznione od uzyskania odpowiednich decyzji administracyjnych
odnosnie przedmiotowej nieruchomosci.

Umowa kredytowa

W dniu 20 kwietnia 2011 roku ,,GALERIA SUDECKA — Projekt Echo — 43 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. z siedzibg w Jeleniej Gorze,
podmiot zalezny od Emitenta, (Kredytobiorca) podpisata z BANKIEM POLSKA KASA OPIEKI S.A. z siedzibg w Warszawie (Kredytodawca) umowe
kredytowa (Umowa).

Na mocy postanowiern Umowy, Kredytodawca oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy, na podstawie jego wniosku, kredyt (Kredyt) w kwocie
nieprzekraczajgcej najnizszej z ponizszych kwot:

18 mIn EUR (osiemnascie miliondw euro) lub 70% wartosci rynkowej nieruchomosci, gdzie na dzieri zawarcia umowy, zgodnie ze Srednim kursem
NBP, kwota 18 mIn EUR stanowi réwnowarto$¢ 71,33 min PLN. Kredyt bedzie oprocentowany wedtug zmiennej stopy procentowej réwnej
trzymiesiecznej stopie EURIBOR (3M EURIBOR), powiekszonej o marze banku.

Srodki pozyskane na podstawie Umowy Kredytobiorca wykorzysta wytacznie w celu refinansowania poniesionych przez siebie naktadéw na
realizacje projektu Centrum Handlowego Echo w Jeleniej Gorze, poprzez sptate pozyczek wspdlnikéw lub udzielenie pozyczek dla spétek z grupy
kapitatowej Emitenta, z przeznaczeniem na prowadzone projekty.

Zabezpieczeniem sptaty wszelkich wierzytelnosci Kredytodawcy z tytutu udzielonego Kredytu sg m.in.:

- ustanowienie hipoteki kaucyjnej na nieruchomosci Kredytobiorcy, do kwoty stanowiagcej dwukrotnosé kwoty Kredytu w catym okresie
kredytowania,

- umowy zastawu rejestrowego oraz zastawu finansowego na: 1/ akcjach Emitenta w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy, 2/ akcjach Forum
XXIX FIZ w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy, 3/ udziatach w kapitale zaktadowym komplementariusza, 4/ rachunkach bankowych
Kredytobiorcy,

- petnomocnictwo dla banku do rachunkéw bankowych Kredytobiorcy w zakresie okreslonym przez bank;

- umowe przelewu praw na zabezpieczenie;

- umowe podporzadkowania wierzytelnosci innych wierzycieli Kredytobiorcy, bedgcych wspdlnikami Kredytobiorcy, wierzytelnosciom Banku
wynikajacym z Umowy;

- oswiadczenie Kredytobiorcy w trybie art. 97 Prawa Bankowego o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji.

Kredytobiorca zobowigzuje sie sptaci¢ bankowi wyptacony Kredyt w nastepujacy sposéb:
a) czes¢ w kwartalnych ratach wyznaczonych w oparciu o formute rat annuitetowych tj. rownych rat kapitatowo-odsetkowych,
b) pozostata czes¢ w formie raty balonowej w ostatni dniu okresu kredytowania,

z zastrzezeniem, ze catkowita sptata przez Kredytobiorce nastgpi najpdzniej w ostatnim dniu okresu kredytowania tj. 31 grudnia 2015 r.
Harmonogram sptat aktualizowany bedzie po kazdej Wyptacie Kredytu.

Ustanowienie hipoteki

Sad Rejonowy w Jeleniej Gérze VI Wydziat Ksigg Wieczystych dokonat wpisu hipoteki umownej dotyczacej uzytkowania wieczystego i wtasnosci
budynku stanowigcego odrebng nieruchomos¢ w Jeleniej Gorze na ktérej to nieruchomosci Emitent prowadzi Centrum Handlowe.

Hipoteka zostata ustanowiona na rzecz BANKU POLSKA KASA OPIEKI S.A. z siedzibg w Warszawie, na kwote 36 min EUR, co na dziers przekazania
raportu stanowi 142,87 min PLN, jako zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci banku z tytutu udzielonego kredytu o ktérym Emitent informowat
w RB Nr 20/2011 z dnia 21 kwietnia 2011 roku.

Umowa o generalne wykonanie obiektu — Centrum Handlowe w Betchatowie

W dniu 8 czerwca 2011 r. spétka Projekt Echo — 55 Sp. z 0.0. (Echo) z siedzibg w Kielcach ( podmiot zalezny od Emitenta) podpisata ze spotkg Polimex
— Mostostal S.A. (Wykonawca) z siedzibg w Warszawie umowe o Generalne Wykonanie Obiektu — Centrum Handlowe ,, OLIMPIA” w Betchatowie.

Na mocy umowy Wykonawca podjat sie wykonania robét budowalnych polegajgcych na generalnym wykonaniu budowy oraz dodatkowych robot
zawartych w umowie, a takze na uzyskaniu w imieniu Echo ostatecznej decyzji o pozwolenie na uzytkowanie centrum handlowego Olimpia
w Betchatowie przy ul. Kolejowej i ul. Armii Krajowe;j.

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy, jest ryczattowe i wynosi: 80.300.000,00 PLN (stownie: osiemdziesigt miliondéw
trzysta tysiecy ztotych) netto.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy zostat w umowie okreslony na 14 sierpnia 2012 r

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajgce naliczenie przez Echo kar umownych, w przypadku nie wykonania lub nienalezytego wykonania
Umowy, ktérych tgczna wartosé nie moze przekroczy¢ 10% wynagrodzenia z tytutu wykonania przedmiotu Umowy.
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Umowa kredytowa

W dniu 9 czerwca 2011 r. spétka ,,ECHO — PRZY StOWIANSKIM WZGORZU Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedziba w Kielcach
(podmiot zalezny od Emitenta) jako Kredytobiorcg oraz RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. z siedzibg w Warszawie jako Kredytodawcg podpisaty umowe
kredytowa.

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy, srodki pieniezne w maksymalnej kwocie nie przekraczajgcej
50.000.000 PLN (piecdziesigt milionéw ztotych).

Kredytobiorca wykorzysta Kredyt wytacznie w celu sfinansowania kosztéw realizowanego projektu i refinansowania poniesionych juz naktadéw.

Kredytobiorca zobowigzuje sie sptaci¢ bankowi wyptacony kredyt nie pdzniej niz 30 maja 2014 roku.

Aneksy do uméw kredytowych

W dniu 29 czerwca 2011 roku pomiedzy Echo Investment SA (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki SA z siedzibg w Warszawie
(Kredytodawca, Bank) zawarte zostaty aneksy do umoéw kredytowych.

Zgodnie z postanowieniami aneksu z dnia 29 czerwca 2011 r., do umowy kredytu obrotowego z dnia 07 marca 2002 roku wraz z pdzniejszymi
zmianami, Bank udziela Kredytobiorcy nieodnawialnego kredytu obrotowego przeznaczonego na finansowanie celowe zakupu nieruchomosci,
gruntéw zwigzanych z nowymi projektami inwestycyjnymi oraz finansowanie naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z projektowaniem,
przygotowywaniem, realizacjq i eksploatacja projektéw inwestycyjnych realizowanych przez Kredytobiorce.

Kredyt udzielony jest na okres do 30 czerwca 2012 roku.

Zadtuzenie Kredytobiorcy z tytutu udzielonego kredytu obrotowego nie moze przekroczy¢ kwoty 65,54 min PLN.

Oprocentowanie kredytu obrotowego jest zmienne, ustalone na bazie stopy procentowej 1M WIBOR powiekszong o marze Banku.
O zawartej umowie Emitent informowat w raporcie biezacym nr 11/2002 w dniu 8 marca 2002 roku.

Na podstawie aneksu z dnia 29 czerwca 2011 roku do umowy kredytu w rachunku biezagcym z dnia 25 marca 2003 roku wraz z pdzniejszymi
zmianami, zawartej pomiedzy spotkg Echo Investment SA (Kredytobiorca) a Bankiem BPH PBK SA (Kredytodawca, obecnie nastepcg prawnym jest
Bank Polska Kasa Opieki S.A.), kredyt obrotowy w rachunku biezgcym w wysokosci 30 min PLN udzielony zostat do dnia 30 czerwca 2012 roku.

Oprocentowanie naliczane bedzie w oparciu o zmienng stope procentowa 1M WIBOR powigkszong o marze Banku.

0 zawartej umowie Emitent informowat w raporcie biezagcym nr 7/2003 w dniu 26 marca 2003 roku.

3.1.2. Informacje dotyczgce projektdw Grupy Kapitatowej

W | pétroczu 2011 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitatowej realizowaty projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz
zaangazowalty sie w nowe inwestycje.

Spotka, jako odpowiedzialna za catkowity proces realizacji projektu, w celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, nie
wyklucza etapowej realizacji planowanych inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych.
Zarzad uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, w zwigzku z czym decyzje dotyczace realizacji poszczegdlnych projektéw
podejmowane sg indywidualnie na bazie oceny aktualnych warunkéw rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektow sg elastycznie i racjonalnie
dopasowywane do rzeczywistej sytuacji.

RYNEK POLSKI

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Stabilno$¢ rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci adaptacyjnych do wymagan poszczegdlnych
kontrahentdéw i znacznej dywersyfikacji branz.

Najemcami powierzchni komercyjnych sg zaréwno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe, jak i lokalne przedsiebiorstwa. Do kluczowych
najemcow w centrach handlowych naleza: Carrefour, C&A, Douglas, Empik, Helios, H&M, Multikino, Nomi, Real, Rossmann, RTV Euro AGD, Tesco,
Saturn, TK Maxx, grupa ZARA, oraz inne sieciowe marki.
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Grupa Kapitatowa w portfelu nieruchomosci posiada 10 centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych; posiadane centra na dzien
30 czerwca 2011 roku przedstawia ponizsza tabela:

Powierzchnia najmu

Lokalizacja i nazwa projektu

[mkw. GLA]
Jelenia Géra — Galeria Echo 19 000
Pabianice — Galeria Echo 13 500
Piotrkéw — Galeria Echo 17 400
Przemysl — Galeria Echo 4900
Radom — Galeria Echo 19 500
Tarnéw — Galeria Echo 20200
Warszawa — Alma 1500
Razem centra handlowe 96 000
Kielce — Galeria Echo* 26 000
Szczecin — Galaxy 41700
Wroctaw — Pasaz Grunwaldzki 48 700
Razem centra handlowo - rozrywkowe 116 400

Razem projekty handlowe 212 400

* projekt w rozbudowie

Dodatkowo w posiadaniu Grupy Kapitatowej sg grunty pod realizacje kolejnych projektéw.

W marcu 2011 spétki Echo Investment i Orbis zawarty umowy kupna-sprzedazy nieruchomosci w Szczecinie i Krakowie o tacznej wartosci 59,5 min
PLN.

Zakupiony teren w Szczecinie (ul. Jana Matejki, obecnie hotel Neptun) zostanie przeznaczony pod rozbudowe dziatajgcego w sasiedztwie
i nalezagcego do Echo Investment centrum handlowo-rozrywkowego Galaxy.

Na nieruchomosci w Krakowie (al. Marszatka Ferdinanda Focha 1, obecnie hotel Cracovia) powstanie zesp6t budynkéw o charakterze mieszanym.
Doktadny zakres funkgji, ich wzajemne relacje i wielkosci powierzchni beda przedmiotem uzgodnien z przedstawicielami Urzedu Miasta Krakowa.

Szczegoty planowanych projektow, ich wielkosci, koszty i harmonogramy realizacji zostang podane po wykonaniu analiz rynkowych i opracowaniu
koncepcji architektonicznych.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Betchatéw, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Olimpia
W Befchatowie przy ul. Kolejowej powstaje nowy budynek o powierzchni ponad 21 tys mkw. Po zakoriczeniu budowy centrum bedzie
funkcjonowato pod nazwg Galeria Olimpia. Planowany termin oddania obiektu do uzytkowania to rok 2012.

Kalisz, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Amber

Na posiadanej nieruchomosci znajdujgcej sie w Kaliszu Grupa Kapitatowa Echo planuje realizacje nowoczesnego, regionalnego centrum handlowo-
rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul. Gérnoslaskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia wynajmowana to ok. 30.000 mkw. Zakornczenie
realizacji planowane jest na pierwsze pétrocze 2013 roku.

Katowice, projekt przy ul. Kosciuszki

Na nieruchomosci zakupionej w 2010 roku w Katowicach przy ul. Kosciuszki o powierzchni ponad 54 tys. mkw. planowana jest realizacja centrum
handlowego o powierzchni wynajmowanej okoto 50.000 mkw. Obecnie trwa proces uchwalania Studium Uwarunkowan i Kierunkéow
Zagospodarowania Przestrzennego dla obszaru, na ktérym znajduje sie nieruchomosé.

Kielce, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Echo (rozbudowa)

W | potowie 2011 roku trwaty prace budowlane zwigzane z rozbudowa centrum handlowo — rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach, obejmujace
budowe centrum o powierzchni na wynajem ponad 70.000 mkw. Generalnym Wykonawcg projektu jest EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX SA.
Uroczyste otwarcie nastgpito 19 sierpnia 2011 roku.

Koszalin, centrum handlowo-rozrywkowe
W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy planowana jest realizacja nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni przeznaczonej na
wynajem wynoszacej ok. 35.000 mkw. Zakonczenie realizacji planowane jest na 2013 rok.

Lublin, centrum handlowo-rozrywkowe
W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja centrum handlowo-rozrywkowego na Gérkach Czechowskich w Lublinie.

Zarzad Spétki zmierza do ustalenia z Gming Lublin szczegétéw dotyczacych planowanej przez Grupe Echo Investment inwestycji.

tomaza, centrum handlowo-rozrywkowe Veneda

Uzupetnieniem portfela powierzchni handlowych Spétki jest planowana realizacja centrum handlowego Galeria Veneda w tomzy. Obiekt zostanie
wybudowany u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Galeria bedzie dysponowata ok. 15.000 mkw. powierzchni handlowej. Parking zaoferuje ponad
600 miejsc postojowych. Zakoriczenie realizacji Galerii Veneda zaplanowane jest na 2012 rok.

Poznan, centrum handlowo-rozrywkowe Metropolis

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Hetmanskiej Spdtka planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-
rozrywkowego Metropolis, oferujagcego ok. 70.000 mkw. powierzchni na wynajem. Projekt jest na etapie ustalenia koncepcji architektonicznej.
Zakonczenie realizacji planowane jest na 2015 rok.
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Stupsk, centrum handlowo-rozrywkowe Arena

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku przy ul. Grottgera planowana jest realizacja centrum handlowo-rozrywkowego Arena.
Obiekt bedzie oferowat okoto 33.000 mkw. powierzchni wynajmowanej zrealizowanej w dwéch etapach. Grupa Kapitatowa uzyskata pozwolenie na
budowe powyzszego obiektu. Realizacja rozpocznie sie po uzyskaniu finansowania.

Szczecin, Outlet Park

Outlet Park powstanie na miejscu dziatajgcego obiektu przy ul. A. Struga w Szczecinie. Powierzchnia wynajmowana realizowanego etapowo outletu
wyniesie tgcznie ok. 23 000 mkw. Obecnie trwajg prace przygotowawcze do rozpoczecia realizacji obiektu. Start realizacji inwestycji zaplanowano na
drugg potowe 2011 roku.

Wroctaw, centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki (rozbudowa)

Pasaz Grunwaldzki to centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane przy Placu Grunwaldzkim we Wroctawiu. Obecnie na powierzchni ok. 48.700
mkw. znajduje sie blisko 200 sklepédw i punktéw ustugowych. Grupa Kapitatowa Echo planuje rozbudowe tego obiektu. Po zakoriczeniu inwestycji
centrum bedzie miato okoto 65.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. W czesci handlowej znajdzie sie blisko 50 nowych sklepdéw. Rozbudowane
centrum zostanie oddane do uzytkowania w 2013 roku.

Pozostate centra handlowe i handlowo-rozrywkowe
Grupa Kapitatowa Echo planuje takze rozbudowe niektérych posiadanych centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych. Projekty te sg na etapie
pozyskiwania dodatkowych gruntéw oraz uzyskiwania decyzji administracyjnych.

Dziatania podmiotéw z Grupy Kapitatowej skoncentrowane bedg w przysztosci na realizacji nowych projektéw, réwniez projektéw w mniejszych
miastach Polski, oraz zwiekszaniu portfela powierzchni komercyjnych przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowie projektéw juz istniejacych.

SEGMENT POWIERZCHNI BIUROWYCH

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitatowa realizuje i komercjalizuje obecnie obiekty z przeznaczeniem na wynajem w Warszawie,
Szczecinie oraz Poznaniu. Grupa Kapitatowa przygotowuje takze nowe inwestycje, a jej oferta obejmuje biurowce o réznym standardzie, w tym
réwniez wysokiej klasy.

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku, projekty znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym Grupy Kapitatowej, dzieki odpowiednim
warunkom lokalizacyjnym i wtasciwym standardom, gwarantujg stabilne przychody, wynikajgce z dtugoterminowych umdéw najmu. Powierzchnia
biurowa wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Abbott Laboratories, BNP Paribas, Gtéwny Inspektorat Transportu Drogowego, Lux Med,
Medicover, Polkomtel, Mentor Graphics, Pekao Financial Services, Polsoft, Pramerica, Roche, Tebodin-SAP, Tieto Poland i inne.

Grupa Kapitatowa w portfelu nieruchomosci posiada 6 projektéw biurowych; posiadane biura na dziern 30 czerwca 2011 roku przedstawia
ponizsza tabela:

Powierzchnia najmu

Lokalizacja i nazwa projektu

[mkw. GLA]
Warszawa — Babka Tower 6 200
Warszawa — Postepu 3* 10 200
Warszawa — Park Postepu 33800
Poznan — Malta Office Park, etap | 6 800
Poznan — Malta Office Park, etap Il 15 200
Szczecin — Oxygen 14 100

Razem projekty biurowe 86 300

* Grupa Kapitatowa posiada 50% udziatow w projekcie (wykazana w tabeli powierzchnia uwzglednia 50% udziaf)

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Gdansk, projekt Tryton

Na nieruchomosci znajdujacej sie w Gdansku, przy ul. Jana z Kolna Spétka planuje realizacje powierzchni biurowej. Budynek klasy A zaprojektowany
przez biuro projektowe Arch — Deco z Gdyni obejmowat bedzie okoto 22.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. Obecnie trwajg procedury
administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwolen oraz prace projektowe. Planowany termin rozpoczecia realizacji to pierwsza potowa
2012 roku, a udostepnienia budynku najemcom to pierwsza potowa 2014 roku.

Katowice, projekt przy ul. Francuskiej

Na posiadanym terenie znajdujgcym sie w Katowicach przy skrzyzowaniu al. Gérnoslaskiej i ul. Francuskiej planowana jest realizacja business parku
o powierzchni wynajmowanej ok. 31.000 mkw. Obiekt, zaprojektowany przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne, zrealizowany zostanie
w trzech etapach. Obecnie trwajg procedury administracyjne zmierzajace do uzyskania pozwolenia na budowe planowanego kompleksu biurowego.
Rozpoczecie realizacji pierwszego etapu inwestycji zaplanowane jest na pierwszg potowe 2012 roku. | etap inwestycji gotowy bedzie do uzytkowania
w drugiej potowie 2013 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Opolskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest realizacja nowoczesnego projektu biurowego
klasy A, o powierzchni wynajmowanej okoto 58.000. mkw. Obecnie trwajg procedury administracyjne zmierzajace do uzyskania pozwolenia na
budowe planowanego kompleksu biurowego. Obiekt realizowany bedzie w trzech etapach, rozpoczecie nastgpi na przetomie 2011 i 2012 roku,
natomiast zakoriczenie | etapu planowane jest na pierwsza potowe 2013 roku.
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todz, projekt Aurus

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w todzi przy ul. Pitsudskiego planowana jest realizacja dwéch budynkéw biurowych klasy A o tacznej
powierzchni wynajmowanej ok. 19.000 mkw. Projekt realizowany bedzie w dwdch etapach. Zgodnie z planami realizacja pierwszego z nich zakoriczy
sie w 2013 roku.

Poznan, projekt Malta Office Park
W 2011 roku kontynuowano realizacje rozpoczetego pod koniec 2010 roku Ill etapu inwestycji. Budynek o powierzchni ok. 6.500 mkw. przekazanie
zostanie najemcom pod koniec b.r. Powierzchnia catego kompleksu przeznaczona na wynajem wyniesie ok. 29.000 mkw.

Warszawa, projekt przy ul. Beethovena

Na zakupionej w pazdzierniku 2010 roku nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Beethovena Spétka planuje budowe parku biurowego
ofacznej powierzchni przeznaczonej na wynajem ok. 60.000 mkw. Projekt realizowany bedzie w trzech etapach. Start pierwszego z nich
zaplanowany jest na pierwszg potowe 2012 roku.

Warszawa, projekt przy ul. Konstruktorskiej
Na zakupionej w sierpniu 2010 roku nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej Spétka planuje wybudowaé budynki biurowe
o facznej powierzchni wynajmowanej ok. 34.000 mkw. Start realizacji zaplanowano na pierwszg potowe 2012 roku.

Wroctaw, projekt przy ul. Swobodnej

W Il kwartale b.r. rozpoczeta sie realizacja budynkéw biurowych na nieruchomosci zlokalizowanej przy ul. Swobodnej we Wroctawiu. Realizacja
| etapu inwestycji o powierzchni przeznaczonej na wynajem wynoszacej ok. 15.700 mkw. zakoriczy sie w drugiej potowie 2012 roku. Powierzchnia
wynajmowalna catej inwestycji wyniesie ok. 25.200 mkw.

SEGMENT HOTELOWY

Wieloletnie doswiadczenie i renomowani partnerzy stanowig stabilne podstawy dziatalnosci spétki na rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo
Investment SA zajmowata sie kompleksowa realizacjg hoteli dla kluczowych klientéw, petnigc role generalnego realizatora inwestycji. Projekty
Grupy Kapitatowej w sektorze hotelowym prowadzone byty we wspdtpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli: francuskimi grupami Accor
i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonuja w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, todzi, Poznaniu,
Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach. W przysztosci Spotka zamierza realizowac hotele we wspdtpracy z miedzynarodowymi operatorami hoteli.

tédz, hotel Novotel
Na nieruchomosci potozonej przy ul. Pitsudskiego w todzi, zgodnie z zawartg w 2009 roku umowa GRI, zbudowany bedzie hotel klasy Novotel
o powierzchni ok. 7.200 mkw. Planowany termin zakoriczenia realizacji obiektu to pierwsza potowa 2013 roku.

SEGMENT MIESZKANIOWY

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitatowa realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych apartamentowcéw, poprzez budynki mieszkalne
o podwyzszonym i Srednim standardzie, a na osiedlach doméw jednorodzinnych koriczac.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Okolice Kielc, osiedle doméw w Bilczy

W pierwszej potowie 2011 roku kontynuowano sprzedaz dziatek wchodzacych w sktad osiedla doméw jednorodzinnych (Bilcza 11), zaprojektowanego
przez biuro projektowe Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci z Kielc. Oferta obejmuje sprzedaz 122 (ok. 130 000 mkw.) uzbrojonych dziatek
z gotowymi projektami domow. Projekt jest sprzedany w 94%.

Okolice Kielc, osiedle doméw w Dyminach

Spotka kontynuowata realizacje infrastruktury dla pierwszego etapu projektu osiedla doméw na nieruchomosci znajdujacej sie w Dyminach k. Kielc.
Osiedle zaprojektowane przez biuro projektowe StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc obejmowac bedzie okoto 180 dziatek (ok. 160 000
mkw.) na sprzedaz. Spétka sprzedaje dziatki wraz z projektami domdw.

Krakéw, Dom Pod Stowikiem, projekt przy ul. Krasickiego

Kontynuowano prace przy realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego
(powierzchnia na sprzedaz to ok. 5.200 mkw.). W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S — Biuro Architektoniczne Szymanowski
z Krakowa budynku powstanie ok. 85 mieszkan. Zakonczenie procesu realizacji zaplanowano na potowe 2012 roku.

Krakow, projekt przy ul. Korzeniowskiego

W Krakowie przy ul. Korzeniowskiego Spétka planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej. Budynek zaprojektowany przez biuro The Blok posiadat
bedzie powierzchnie ok. 3.000 mkw. (40 mieszkan). Projekt jest na etapie uzyskiwania pozwolern administracyjnych. Rozpoczecie realizacji
inwestycji planowane jest na potowe 2012 roku, a zakoriczenie na koniec 2013 roku.

Krakow, projekt przy ul. Tynieckiej i ul. Czarodziejskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na sprzedaz
wyniesie ok. 4.600 mkw. (okoto 50 mieszkan). Uzyskanie pozwolert administracyjnych i rozpoczecie realizacji projektu nastgpi w drugim pétroczu
2012 roku.

Krakow, projekt przy ul. Bronowickiej
Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spdtka planuje realizacje budynku mieszkalnego o powierzchni na
sprzedaz ok. 3.000 mkw. Rozpoczecie prac budowlanych planowane jest na poczatek 2012 roku. Proces realizacji zostanie ukoriczony w 2013 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Kilinskiego

Spotka jest wtascicielem dziatki o powierzchni 1.100 mkw. przy ul. Kilinskiego w Krakowie. Koncepcja zagospodarowania dziatki zaktadata realizacje
kameralnego obiektu mieszkalnego. Ze wzgledu na matg skale projektu Spétka zrezygnowata z jego realizacji i podjeta decyzje o sprzedazy
nieruchomosci po uzyskaniu decyzji administracyjnych
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todz, projekt przy ul. Okopowej

Kontynuowano proces przygotowania do realizacji budynkdédw mieszkalnych, ktére powstang na nieruchomosci potozonej w todzi przy
ul. Okopowej i Gdrniczej. Obecna koncepcja zabudowy zaktada, ze powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 45.000 mkw. (ok. 700 mieszkan). Projekt
bedzie realizowany etapami. Zaktadany jest piecioletni okres realizacji inwestycji poczagwszy od drugiego pétrocza 2011 roku. Decyzja o rozpoczeciu
realizacji bedzie podjeta z uwzglednieniem sytuacji na rynku mieszkaniowym w todzi.

todz, projekt przy ul. Wodnej

Na nalezgcej do Spétki nieruchomosci znajdujacej sie w todzi przy ul. Wodnej planowana jest realizacja budynkéw mieszkalnych. Nowa koncepcja
zaktada wybudowanie ok. 200 mieszkan o tgcznej powierzchni na sprzedaz blisko 14.000 mkw. Spétka uzyskata warunki zabudowy umozliwiajgce
realizacje inwestycji. Projekt jest na etapie uzgadniania koncepcji i uzyskiwania pozwolenia na budowe, co powinno nastgpi¢ w potowie 2011 roku.
Realizacja projektu nastgpi etapami. Rozpoczecie realizacji planowane jest na druga potowe 2011 roku, a zakoriczenie w 2014 roku. Decyzja
o rozpoczeciu realizacji bedzie podjeta z uwzglednieniem sytuacji na rynku mieszkaniowym w todzi.

Poznan, Osiedle Naramowice, Pod Klonami

W pierwszym pétroczu 2011 kontynuowano realizacje wielorodzinnego projektu Pod Klonami. Finalizowano réwniez przygotowania do realizacji
projektu jednorodzinnego o tej samej nazwie. Powierzchnia na sprzedaz zaprojektowanego przez pracownie Archikwadrat Sp. z 0.0. z Poznania
osiedla wynosi ok. 15.000 mkw. Realizacja zabudowy wielorodzinnej zakoriczy sie w drugiej potowie 2012 roku. Prace realizacyjne zwigzane
z zabudowag jednorodzinng trwac beda okoto dwdch lat, poczawszy od korica 2011 roku.

Posiadana przez Grupe Kapitatowa Echo Investment rezerwa gruntu w Poznaniu pozwala na realizacje kolejnych etapéw Osiedla Naramowice.

Poznan, Kasztanowa Aleja, projekt przy ul. Wojskowej

Kontynuowano prace budowlane zwigzane z realizacjg projektu Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej (ponad 17.000 mkw. w dwdch
etapach). Rozpoczecie realizacji projektu nastapito na poczatku 2010 roku. Zakoriczenie | etapu inwestycji zaplanowano na druga potowe 2011 roku
natomiast Il etap inwestycji zostanie zrealizowany do korica 2013 roku.

Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec

Realizowano dziatania zmierzajagce do przygotowania sprzedazy dziatek wchodzgcych w sktad nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy
ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec. taczna powierzchnia dziatek, ktére beda oferowane to blisko 14 000 mkw. Spétka planuje sprzedaz dziatek wraz
z gotowymi projektami. Przyjeto, iz sprzedaz rozpocznie sie w drugiej potowie 2012 roku i bedzie trwata szesnascie miesiecy.

Warszawa, Klimt House, projekt przy ulicy Kazimierzowskiej
Zakoriczono realizacje projektu Klimt House w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia przeznaczona do sprzedazy to ok. 5.200 mkw.).
W budynku zaprojektowanym przez biuro Maka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy znajduje sie 60 mieszkan. oraz lokal ustugowy

Warszawa, Rezydencje Lesne, Las Mtocinski

Spotka kontynuowata realizacje infrastruktury osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mtocinski). Na nieruchomosci
o powierzchni 6,3 ha zostato wydzielone 31 dziatek. Szacowana powierzchnia dziatek na sprzedaz to blisko 53.000 mkw. Projekt zostat
zaprojektowany przez biuro architektoniczne W.M. Musiat Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc.
Realizacja zostanie zakoriczona pod koniec 2011 roku.

Warszawa, projekt przy ulicy Konstruktorskiej

Trwajq prace koncepcyjne i projektowe zwigzane z planowana realizacjg kompleksu biurowo-mieszkaniowego na zakupionej w drugiej potowie 2010
roku dziatce o powierzchni ok. 74 000 mkw. Powierzchnia mieszkan wyniesie ok. 44.000 mkw. (ponad 700 mieszkan). Nieruchomos¢ zlokalizowana
jest w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej. Wstepna koncepcja zaktada, ze projekt realizowany bedzie w trzech etapach. Realizacja | etapu
rozpocznie sie w pierwszej potowie 2012 roku. Zakoriczenie realizacji catosci projektu planowane jest na rok 2017.

Warszawa, projekt przy ul. Putawskiej

W | potowie 2011 roku kontynuowano prace projektowe dla projektu zlokalizowanego na Mokotowie w rejonie ul. Putawskiej i Boryszewskiej.
Planowana powierzchnia tego wielokondygnacyjnego budynku mieszkalno-ustugowego o kaskadowej zabudowie wynosi¢ bedzie okoto 5.300 mkw.
Rozpoczecie realizacji planowane jest na druga potowe 2012 roku.

Wroctaw, Przy Stowianskim Wzgoérzu, projekt przy ul. Jednosci Narodowej

Kontynuowano realizacje projektu mieszkaniowego zlokalizowanego we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej. Na nieruchomosci o powierzchni
7,4 tys. mkw. powstanie ok. 200 mieszkan o tgcznej powierzchni ok. 14.000 mkw. Zakoriczenie realizacji projektu planowane jest na potowe
2012 roku.

Wroctaw, projekt przy ul. Grota — Roweckiego

Na nalezgcej do Spotki nieruchomosci znajdujacej sie we Wroctawiu przy ul. Grota Roweckiego, o powierzchni ok. 3 ha, planowana jest realizacja
projektu mieszkaniowego obejmujacego blisko 300 mieszkar o powierzchni uzytkowej okoto 19.000. mkw. Projekt bedzie realizowany etapami.
Pierwszy etap rozpocznie sie na poczatku 2012 roku, natomiast zakoriczenie realizacji inwestycji nastgpi w 2015 roku.

RYNEK ZAGRANICZNY

Wegry
SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Budapeszt, centrum handlowo-rozrywkowe Mundo

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w XIV Dzielnicy Budapesztu — Zuglo (powierzchnia ok. 6,84 ha) powstanie nowoczesny projekt
handlowo-rozrywkowy MUNDO. Obecnie trwa proces pozyskiwania pozwolen administracyjnych oraz komercjalizacji projektu. Obiekt o powierzchni
przeznaczonej na wynajem wynoszacej ok. 40.000 mkw. oddany bedzie do uzytku w drugiej potowie 2014 roku.
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Rumunia

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Brasov, centrum handlowo-rozrywkowe Korona

Na posiadanym gruncie w miescie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitatowa Echo planuje realizacje nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okoto 33.000 mkw. Uzyskano pozwolenie na budowe. Trwa proces komercjalizacji projektu.
Rozpoczecie realizacji nastgpi po uzyskaniu odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania zewnetrznego.

Ukraina

SEGMENT PROJEKTOW BIUROWYCH

Kijow, projekt przy ul. Dehtiarivskiej

Na posiadanej nieruchomosci przy ulicy Dehtiarivskiej w Kijowie, planowana jest realizacja parku biurowego o powierzchni wynajmowanej okoto
100.000 mkw. Prace projektowe zwigzane z parkiem biurowym prowadzi Kijowskie biuro projektowe Atelier. Realizacja projektu bedzie etapowana.
Otrzymanie pozwolenia na budowe planowane jest na potowe 2012 roku.

3.2, Czynniki i zdarzenia, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majgce znaczagcy wptyw na osiggniete
wyniki finansowe

1. Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Spétki w | pétroczu 2011:
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:

- w Warszawie: os. Bemowo, ul. Kazimierzowska,

- w Poznaniu: Naramowice Rynek,

- w Bilczy k. Kielc: dziatek z projektami domow,
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biur i centréw handlowych,
- sprzedaz Centrum Handlowego w Betchatowie,
- sprzedaz gruntu w Rzeszowie,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez Grupe Kapitatowg Echo Investment nieruchomosci,
uwzgledniajgca m.in.:

- zmiany kurséw walut (EUR i USD),
- indeksacje czynszow,
- zmiany poziomu przychodéw operacyjnych netto,
- aktualizacje wartosci godziwej nieruchomosci w budowie
- koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu,
- wycena zobowigzan z tytutu obligacji i pozyczek w skorygowanej cenie nabycia,
- wycena i realizacja korekty wartosci kredytow oraz srodkéw pienieznych z tytutu zmiany kurséw walut obcych,
- wycena i realizacja zabezpieczajacych instrumentéw finansowych na waluty obce,
- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,
- dyskonta i odsetki od kredytow i obligacji.

2. Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w | kwartale 2011:
- nie wystgpity.

Grupa Kapitatowa dokonuje transakcji zabezpieczajgcych kursy walutowe na podstawie umoéw zawartych z bankami. Transakcje te zawierane sg
w ramach prowadzonej polityki zabezpieczen, w celu zapewnienia przysztego poziomu przeptywdw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw
w walucie EUR oraz przychoddw operacyjnych.

Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Grupa Kapitatowa Echo Investment na dziert 30 czerwca 2011 roku zabezpieczona byta dla czesci
przeptywow pienieznych przypadajacych w roku:

- 2011: 44,6 min EUR,
- 2012: 67,0 min EUR.
Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach pochodnych (forwardy) na dzien 30 czerwca 2011 roku wynosi: -2,8 min PLN,

Sredniowazony terminowy kurs rozliczenia (strike) dla pozostajacych otwartych transakcji to 4,0744 EUR/PLN.

Okresy zapadalnosci otwartych pozycji zabezpieczajacych (stan na dzien 30 czerwca 2011 roku):

Wartos¢ bilansowa . 11l kwartat 2011 IV kwartat 2011 | kwartat 2012
Instrument o Nominat S S 5
Waluta na dzien 30.06.2011 (min EUR) nominat nominat nominat
(min PLN) (mln EUR) (mln EUR) (mIn EUR)

Forward EUR/PLN 2,8 111,6 37,7 6,90 67,0

finansowy
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3.3. Informacje na temat segmentéw Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu realizacji obiektéw oraz
z tytutu $wiadczenia ustug zwigzanych z zarzgdzaniem nieruchomosciami. Struktura osigganych przychodéw przedstawia sie nastepujaco:

Zrealizowane wyniki operacyjne w ciggu pierwszego pétrocza 2011 roku w podziale na segmenty:

Wyszczegdlnienie [v::ly:l:’t:‘]' Udziat % [w mllr:‘:’sl.z;lg Udziat %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 133,3 73,1% 38,1 61,0%
powierzchnie mieszkaniowe 11,9 6,5% 6,4 10,3%
obiekty biurowe i hotelowe 34,0 18,7% 14,5 23,3%
nieprzypisane do ww. segmentéw 3,0 1,7% 3,4 5,4%
wyniki operacyjne, razem 182,2 100,0% 62,4 100,0%

W | pétroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa nie zmieniata podstawy wyodrebnienia segmentéw, suma aktywdw segmentdéw nie ulegta istotnej
zmianie w stosunku do danych zaprezentowanych w raporcie za 2010 rok.

Zrealizowane wyniki operacyjne w ciggu pierwszego poétrocza 2010 roku w podziale na segmenty:

Przychody Koszty

Wyszczegdlnienie [w min PLN] Udziat % [w min PLN] Udziat %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 125,0 53,9% 31,1 30,7%
powierzchnie mieszkaniowe 59,1 25,5% 45,2 44,6%
obiekty biurowe i hotelowe 31,8 13,7% 10,2 10,0%
nieprzypisane do ww. segmentéw 16,0 6,9% 14,9 14,7%
wyniki operacyjne, razem 231,9 100,0% 101,4 100,0%

3.4. Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej w prezentowanym
okresie

Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej obejmuje kilka segmentéw rynku nieruchomosci. Posiadany portfel aktywdéw przeznaczonych na wynajem,
systematyczna realizacja i sprzedaz projektéw mieszkaniowych, zarzadzanie nieruchomos$ciami, w duzym stopniu zapewniajg poréwnywalne
przychody w kazdym kwartale. Natomiast przychody z tytutu ustug generalnej realizacji inwestycji, obrotu nieruchomosciami wystepowa¢ moga
w sposéb nieregularny. Zarzad nie moze wykluczyé innych zdarzerr o charakterze jednorazowym, ktére mogg mie¢ wptyw na osiggane wyniki
w danym okresie.

3.5. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych
Biezaca dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, poza srodkami wtasnymi i kredytami, finansowana jest rowniez poprzez emisje dtuznych instrumentéw

finansowych. W chwili obecnej Spétka posiada aktywny program emisji zaréwno dtugo jak i krétkoterminowych obligacji.

W ramach zawartych uméw Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem S.A. w 2004 roku wraz z pdzniejszymi aneksami,

Spétka wyemitowata obligacje, z tytutu ktérych na dzien sporzadzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielkosciach przedstawionych
w tabeli ponizej:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota wykorzystana [w tys. zt] Termin wykupu obligacji
BRE Bank SA Obligacje 115.000 18.05.2012
BRE Bank SA Obligacje 150.000 29.03.2013
BRE Bank SA Obligacje 100.000 25.05.2013
BRE Bank SA Obligacje 300.000 30.06.2014
BRE Bank SA Obligacje 145.000 11.02.2016

Maksymalna taczna wartos¢ nominalna wszystkich wyemitowanych przez Echo Investment SA obligacji na dziert 30 czerwca 2011 roku nie mogta
przekroczy¢ 1 mld zt. Zgodnie z Umowa Gwarancji Sprzedazy oraz Umowag o Ustalenie stopy Gwarantowania podpisanych w ramach Programu Emisji
z BRE Bankiem S.A., bank zobowigzuje sie do nabycia obligacji wyemitowanych przez Spétke, a nie objetych przez innych inwestoréw do kwoty 35
min PLN.

Dnia 2 marca 2011 roku nastapit wykup obligacji z programu gwarantowanego na 35 min PLN

Skonsolidowany raport pétroczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pétrocze 2011 roku 53



raport poétroczny

2011

semi-annual report

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacji Spdétka wyemitowata w dniu 11 lutego 2011 roku
obligacje kuponowe na tgczng kwote 145 min PLN. Cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 5
lat, tj. dzierh wykupu obligacji przypada na dziers 11 luty 2016 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR
6M powiekszong o marze dla inwestorow. Odsetki wyptacone beda w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartosci
nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone.

Dnia 11 lutego 2011 roku Spdtka Echo Investment S.A. dokonata skutecznego czesciowego wykupu obligacji na kwote 63 500 tys. PLN z emisji na
taczng kwote 150 000 tys. PLN z datg wykupu przypadajacg na 25 maja 2011 roku.

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacji Spdtka dokonata kolejnej emisji w dniu 31 marca 2011
roku na tgczng kwote 150 min PLN. Cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 2 lat, tj. dzien
wykupu obligacji przypada na dziern 29 marca 2013 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M
powiekszong o marze dla inwestoréow. Odsetki wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastapi po wartosci
nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone.

25 maja 2011 roku Spétka Echo Investment S.A. dokonata catkowitego wykupu obligacji na kwote 86 500 tys. PLN (z emisji na 150 000 tys. PLN
cze$ciowo wykupionej w lutym 2011).

3.6. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy
Spotka nie wyptacata w latach poprzednich dywidendy oraz nie deklarowata jej wyptaty w biezgcym i najblizszym okresie.

3.7. Wskazanie zdarzen, ktore wystgpity po dniu, na ktéry sporzagdzono poétroczne sprawozdanie finansowe,
nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb wptyngé na przyszte wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej

Spetnienie warunku do umowy realizacji inwestycji

W dniu 25 lipca 2011 roku Emitent i ,,ECHO-KIELCE 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach (podmiot zalezny od Emitenta)
oraz ORBIS Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie podpisaty, w wykonaniu Warunkowej Umowy Przedwstepnej Sprzedazy zawartej dnia 4 wrzesnia
2008 roku (RB nr 44/2008 z dnia 5 wrzesnia 2008 r.), Umowe Przyrzeczong w wyniku ktérej Emitent zbyt na rzecz Orbis S.A. prawo uzytkowania
wieczystego nieruchomosci.

Zawarcie ww. umowy byto jednym z zawieszajacych warunkéw podpisanej dnia 4 wrzesnia 2008 r. umowy o generalng realizacje inwestycji przez
Emitenta hotelu klasy Novotel dla sp6tki Orbis S.A. (RB Nr 44/2008 z dnia 5 wrze$nia 2008 r.)

W przypadku nieskorzystania przez Gmine Miasto +6dZ z przystugujacego jej prawa pierwokupu, Strony podpisza umowe przenoszacg prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci.

Rejestracja potaczenia podmiotéw zaleznych

W dniu 4 sierpnia 2011 roku Emitent otrzymat z Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS postanowienie, na podstawie ktérego
w dniu 28 lipca 2011 zarejestrowano zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zaktadowego spétki zaleznej ,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. z siedziba
w Kielcach.

Z dniem rejestracji spotka zalezna ,Echo — Aurus” Sp. z o.0. (,,Spotka przejmujaca”) potaczyta sie ze spétkami zaleznymi Emitenta:
- ,Echo—SPV 12” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,MDP” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Echo—Kielce 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Echo—Property Poznan 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
-, Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
-, Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, (zwane dalej ,Spotkami przejmowanymi”).

Potaczenie nastgpito poprzez przeniesienie catego majatku Spotek przejmowanych na Spétke przejmujaca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego Spotki przejmujacej, poprzez utworzenie udziatéw, ktére przyznane zostaty dotychczasowym udziatowcom Spétek przejmowanych
w zamian za ich dotychczasowe udziaty w Spétkach przejmowanych.

Wartosé ewidencyjna udziatéw Spotek przejmowanych w ksiegach rachunkowych Emitenta i jednostek od niego zaleznych wynosity:
- ,Echo—SPV 12” Sp. z 0.0. z siedzibag w Kielcach: 85.182 tys. PLN,
- ,MDP” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 21.747 tys. PLN,
- ,Echo—Kielce 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 8.369 tys. PLN,
- ,Echo—Property Poznan 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 8.763 tys. PLN,
- ,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 3.542 tys. PLN,
- ,Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 2 tys. PLN

Majatek Spotek przejmowanych wykorzystywany byt dla prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej i finansowania tej dziatalnosci. Spétka przejmujaca
bedzie kontynuowad dziatalnos¢ Spdtek przejmowanych i dotychczasowe wykorzystanie przeniesionych aktywoéw.
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Przed rejestracja kapitat zaktadowy spoétki ,,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. wynosit 50 tys. PLN i dzielit sie na 100 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt
kazdy.

Z dniem rejestracji powyzszych zmian, wysokos$¢ kapitatu zaktadowego spétki ,,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. wynosi 138.940 tys. PLN i dzieli sie na
277.880 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Ogdlna liczba gtoséw wynikajagca z udziatéw wynosi 277.880 gtosdw na zgromadzeniu
wspolnikow.

Po rejestracji potaczenia, struktura wtasnosciowa spétki ,,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. przedstawia sie nastepujaco:

- Echo Investment SA posiada 272.176 udziatéw o tgcznej wartosci 136.088.000 PLN, uprawniajgcych do 272.176 gtoséw na zgromadzeniu
wspdlnikéw, stanowigcych 97,95 % kapitatu zaktadowego,

- spotka zalezna Emitenta, ,Zaktad Ogrodniczy Naramowice” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, posiada 5.674 udziaty o tacznej wartosci
2.837.000PLN, uprawniajgcych do 5.674 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowigcych 2,04 % kapitatu zaktadowego,

- spotka zalezna Emitenta, ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, posiada 29 udziatéw o tgcznej wartosci 14.500PLN, uprawniajacych
do 29 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowigcych 0,01% kapitatu zaktadowego

- spotka zalezna Emitenta, ,,Echo — SPV 7” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach, posiada 1 udziat o wartosci nominalnej S00PLN, uprawniajacych do
5.674 gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikdw, stanowiagcych 0,00% kapitatu zaktadowego

Umowa nabycia udziatéw

W dniu 11 sierpnia 2011 roku Grupa zawarta ze spétkg Ustra Sp. z 0.0. (Sprzedajacy) z siedziba w Kielcach, przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw
dotyczacy udziatéw w spdtce Astra Park sp. z 0.0. (Spotka) z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36 wpisanej do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 271678. Umowa dotyczy wszystkich udziatow spotki Astra Park Sp. z o0.0. - tj. 738 801 (siedemset trzydziesci osiem tysiecy osiemset jeden)
udziatéw Spotki o tacznej wartosci nominalnej 36 940 050 (trzydziesci sze$é miliondw dziewiecset czterdziesci tysiecy piecdziesiat) ztotych. Umowa
ostateczna zostanie zawarta pod warunkiem m.in. udzielenia przez Eurohypo Aktiengesellschaft z siedzibg w Eschborn Niemcy, banku w ktérym
spoétka Astra sp. z 0.0. posiada kredyt na kwote 21,8 min EUR, zgody na sprzedaz udziatéw. Ostateczna umowa sprzedazy zostanie zawarta po
spetnieniu sie warunkdw, jednak nie pozniej niz do dnia 30 wrzesnia 2011 r. W przypadku nie spetnienia sie warunkdw w w/w terminie umowa
ulega rozwigzaniu. Strony ustalajg cene sprzedazy udziatéw na kwote 67,50 min PLN. Cena za udziaty zostanie zaptacona w terminie 3 dni od
zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy. Sprzedajacy jest podmiotem zaleznym od Pana Michata Sotowowa, znaczgcego akcjonariusza Echo
Investment S.A. Spotka Astra Park Sp. z o.0. jest wiascicielem nowoczesnego kompleksu biurowego w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, w sktad
ktérego wchodza trzy budynki biurowe o tgcznej powierzchni wynajmowalnej 16 300 mkw oraz przylegajace do nich nieruchomosci gruntowe
stanowigce rezerwe pod rozbudowe parku biurowego. Grupa posiada prawomocne pozwolenie na budowe czwartego budynku biurowego
o powierzchni catkowitej 10 000 mkw. Grupa, oprdcz powiekszenia w wyniku nabycia Spotki portfolio powierzchni biurowej, zamierza w przysztosci
wykorzystaé potencjat nalezacych do nabywanej Spotki nieruchomosci gruntowych w celu rozbudowy istniejgcego kompleksu biurowego, a tym
samym zwiekszenia NOI projektu.

3.8. Informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére nastapity
od zakonczenia ostatniego roku obrotowego

3.8.1. Umowy poreczen

Wartos¢ obowigzujacych poreczen udzielonych przez Grupe Echo Investment na dzier 30 czerwca 2011 roku przedstawia tabela:

Wartos¢

Poreczenie na rzecz [w tys.] Termin waznosci Tytutem

obowigzywac¢ bedzie do czasu otrzymania Poreczenie za zobowigzania spétki Echo — Galeria
EUROHYPO AG 398.660 prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie Kielce Sp. z 0.0 wynikajgce z umowy kredytowej
PLN rozbudowywanego centrum handlowo- zawartej z dnia 6 pazdziernika 2009 roku z Bankiem

rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach. Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy)
. . . , . Poreczenie za zobowigzania spétki Echo-Oxygen Sp.
NORDEA BANK 58.204 lonk;‘:;"’s'tazc‘ff”‘?’c | bio.lz'e do czasu ..sz"zc?e"s'i 2 0 2010 roku z Bankiem Nordea Bank Polska SA.o.
POLSKA SA PLN ycll, jednakze nie pozniej niz do dnia wynikajagce z umowy kredytowej zawartej dnia 27

grudnia 2013 roku L
wrze$nia

Wartosé obowigzujacych poreczen otrzymanych przez Grupe Echo Investment na dzien 30 czerwca 2011 roku wynosi:
- umow najmu to 1,49 min PLN; 2,28 min EUR i 33,95 tys. USD,
- realizacji projektéw to 25,49 min PLN.
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3.8.2.  Umowy gwarancji

Wartos¢ obowiagzujacych gwarancje wystawionych na zlecenie Grupy Echo Investment na dzien 30 czerwca 2011 roku przedstawia tabela:

Gwarant \Wartose Termin waznosci Tytutem
[w tys.]
do dnia sptaty zobowigzan wynikajacych z . ) . . .
Zab ki ki koszt
Echo Investment SA 7.300 PLN umowy kredytowej z dnia 22 czerwca 2009 @ fezplfczeme pokrycia pr.ze roczenia kosztow
roku realizacji Il etapu Malta Office Park
PKO BP SA 1100PLN  do dnia 31.12.2011 roku Zabezpieczenie zapfaty zasadzonych kwot na
rzecz Master Serwis Opon Sp. z 0.0.
obowigzywa¢ bedzie do czasu Zakorczenia Zabezpieczenie pokrycia niedoboru srodkéw lub
Echo Investment SA 17.768 PLN Inwestycji jednakie nie pozniej niz do 31 przekroczenia  kosztéw  realizacji  budynku
grudnia 2013 r. biurowego Oxygen w Szczecinie
Zabezpieczenia niewykonania lub
niewtfasciwego wykonania wszelkich
PKO BP SA 200 PLN do dnia 15.04.2012 . zobc?w@zan na rzecz Fortis Bank Polska SA
wynikajacych z umowy
o wykonanie roboét wykoriczeniowych z dnia
15.12.2010rr.

W dniu 06 maja 2011 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Fortis Bank Polska SA jako zabezpieczenie niewykonania lub
niewtasciwego wykonania przez ,,AVATAR — Projekt Echo — 93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia” S.K.A. (spdtka zalezna) zobowigzan
wynikajacych z Umowy o wykonanie robdt wykoriczeniowych z dnia 15 grudnia 2010 roku. Wysokos$¢ gwarancji to 200 tys. PLN. Gwarancja jest
wazna do dnia 15.04.2012 r.

Wartos¢ obowigzujacych gwarancji wystawionych na rzecz Grupy Echo Investment na dzien 30 czerwca 2011 roku wynosi:
- ztytutu zawartych umoéw najmu: 6,97 min PLN; 13,49 min EUR,
- ztytutu umow realizacji projektéw: 58,16 min PLN; 71,36 tys. USD i 53,22 tys. EUR.

3.9. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowe] petni Echo Investment SA, ktdéra jako wtasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy,
nadzoruje, wspodtrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich. Spétki wehodzace w sktad Grupy
zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika
z procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie swiadczenia ustug najmu sktadnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzien 30 czerwca 2011 roku wchodzi 75 spétek zaleznych, konsolidowanych metoda petna i jedna
spotka wspodtzalezna konsolidowana metoda proporcjonalna.

Jednostki zalezne:

%

Nazwa spotki Siedziba posiadanego Jednostka dominujaca
kapitatu

,ACC - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.

»Athina Park - Projekt Echo —93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

»Avatar - Projekt Echo —93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

»Barconsel Holdings” Ltd Nikozja 100% Echo—-SPV 7

,Betchatéw — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a.

(dawniej "Echo — Betchatéw” Sp. z 0.0.) Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kijow 100% Yevrobudgarant LLC
"Echo —Arena” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Arena Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Aurus” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Sff:‘:)_ocegtk”;m Przemysl - Projekt Echo —93 Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Echo — Galaxy” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Galeria Kielce" Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Echo — Galeria Lublin" Sp. z 0.0. Lublin 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Kasztanowa Aleja Sp.z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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"Echo — Kielce 1” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo —Klimt House” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo —Klimt House Sp. z 0.0.” Sp. z kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Metropolis” Sp. z 0.0. Kielce 100% Barconsel Holdings Ltd
"Echo — Oxygen” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo — Project Management Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Property Poznan 1” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Przy Stowiarskim Wzgérzu” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Przy Stowiariskim Wzgdrzu Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo —SPV 7” Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo —SPV 12” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo —Veneda” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
"Echo Facility Management - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito" Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Project 1” S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Project Management” S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
"El — Project Cyp - 1" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
"Est-On — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.

,Galaxy — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a.
(dawniej "Echo — Galaxy Szczecin” Sp. z 0. 0.)

,Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” S.k.a. Jelenia Géra 100% XXIX FIZ Forum
,Galeria Tarnéw - Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” S.k.a.

Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

(dawniej "Echo — Galeria Tarnéw” Sp. z 0.0.) Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Grupa Echo” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Grupa Echo Sp. zo.0.— 1" S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
»,MDP” Sp. z0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Olympus Prime” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
i’g:\fva:igr,f‘P”r‘:)VjaelstZ'é'chf_rgf E;h: z‘;; 0.0 S.ka. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
e e 5a)
,PPR - Projekt Echo— 77 Sp.zo.0., S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Princess Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt CS” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 30” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 39” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 43” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 47” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0. Kielce 100% Barconsel Holdings Ltd
"Projekt Echo - 55” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 58” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Projekt Echo - 59” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo—-SPV 12
"Projekt Echo - 67” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 69” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 70” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 77” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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"Projekt Echo - 94” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Echo - 94 Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Echo - 95” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Echo - 96” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Echo - 97” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Echo - 98” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

"Projekt Naramowice” Sp. z o.0. Kielce 100% Zaktady Ogrodnicze Naramowice Sp. z 0.0.
"Projekt Naramowice Poznan” Sp. z 0.0. Kielce 100% Projekt Naramowice Sp. z 0.0.
"SPV —1"Sp. z 0.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

"Projekt S” Sp. z 0.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.

"Ultra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum / XXXIV FIZ Forum
"Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El — Project Cyp - 1 Ltd

"Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0. Poznan 100% Echo Investment S.A.

Jednostka wspétzalezna to ,Wan 11” Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

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

3.10. Wskazanie skutkdw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej, inwestycji ditugoterminowych,
podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

Zawarcie umow przeniesienia wlasnosci udziatéw w kapitatach zaktadowch spétek zaleznych

Dnia 3 stycznia 2011 roku zawarte zostaty ponizsze umowy przeniesienia wiasnosci udziatow:

Na podstawie umowy przeniesienia wtasnosci udziatéw w spétce Echo — Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie (Spotka zalezna 1) spétka
Echo — SPV 7 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Zbywca) w dniu 3 stycznia 2011 roku zbywa na rzecz Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji
(Cypr) (Nabywca) 7.651.001 udziatéw o tgcznej wartosci nominalnej 382.550.050 PLN. Warto$¢ umowy wyniosta 121.848.495 EUR, co, na dzien
zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 482.788.106,89 PLN. Warto$¢ ewidencyjna powyziszych
udziatéw w ksiegach rachunkowych Zbywcy wynosi 382.550.058 PLN.

Struktura wiasnosciowa Spoétki zaleznej |, przedstawia sie nastepujgco:

- Barconsel Holdings Limited posiada 7.651.001 udziaty o tgcznej wartosci nominalnej 382.550.050 PLN, stanowigcych 99,9869% kapitatu
zaktadowego, uprawniajgcych do 7.651.001 gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw,

- Spodtka posiada 979 udziatéw o wartosci nominalnej 48.950 PLN, stanowigcych 0,0128% kapitatu zaktadowego, uprawniajacy do 979 gtosow
na zgromadzeniu wspdlnikéw,

- spotka Grupa Echo Sp. z o0.0. posiada 20 udziatéw o wartosci nominalnej 1.000 PLN, stanowigcych 0,0003 % kapitatu zaktadowego,
uprawniajacych do 20 gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

Na podstawie umowy przeniesienia wiasnosci udziatéw w spotce Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka zalezna 11) Zbywca w dniu
3 stycznia 2011 roku zbywa na rzecz Nabywcy 7.731.000 udziatéw o facznej wartosci nominalnej 386.550.000 PLN. Warto$¢ umowy wyniosta
93.899.505 EUR, co, na dzien zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 372.048.618,71 PLN. Warto$¢
ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Zbywcy wynosi 386 550 000 PLN.

Struktura wtasnosciowa Spotki zaleznej Il, przedstawia sie nastepujaco:

- Barconsel Holdings Limited posiada 7.731.000 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 386.550.000 PLN, stanowigcych 99,9871% kapitatu
zaktadowego, uprawniajacych do 7.731.000 gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikow,

- Spotka posiada 980 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 49.000 PLN, stanowigcych 0,0127% kapitatu zaktadowego, uprawniajacych do
980 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow,

- spotka Grupa Echo Sp. z 0.0. posiada 20 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 1.000 PLN, stanowigcy 0,0003% kapitatu zaktadowego,
uprawniajacych do 20 gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikdw.

Przenoszone aktywa, przed zawarciem powyzszych umoéw, wykorzystywane byty w dziatalnosci deweloperskiej i finansowej. Nabywca zamierza
kontynuowac ich dotychczasowe wykorzystanie. Nabyte udziaty w Spédtce zaleznej | i Spétce zaleznej Il, spotka Barconsel Holdings Limited zamierza
traktowac jako krétkoterminowa lokate kapitatowa.

Powyisze udziaty stanowig wktad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udziatéw kapitatu zaktadowego spétki Barconsel Holdings Limited
w ilosci 12.000 udziatéw o wartosci nominalnej 1 EUR kazdy. Cena nabycia nowo utworzonych udziatéw to 215.748.000 EUR, co, na dzier: zawarcia
powyzszych uméw, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 854.836.725,60 PLN. Nowo utworzone udziaty stanowig 52,1739%
kapitatu zaktadowego po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Nabywajacego i uprawnia¢ bedg do 12.000 gtoséw na zgromadzeniu
wspdlnikdw. Nowo utworzone udziaty objete zostang przez spétke Echo —SPV 7 Sp. z 0.0.

Obecnie udziaty w kapitale zaktadowym Barconsel Holdings Limited posiadajg odpowiednio:
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- Echo Investment SA posiada 5.827 udziatéw o wartosci nominalnej 5.827 EUR, co na dzien zawarcia powyzszych umdw, zgodnie ze $rednim
kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 23.087,74 PLN, stanowigcych 25,33% aktualnego kapitatu zaktadowego, uprawniajacych do 5.827
gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

- spoétka zalezna, Echo — SPV 12 Sp. z 0.0., posiada 3.806 udziatéw o wartosci nominalnej 3.806 EUR, co na dzier zawarcia powyzszych umoéw,
zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 15.080,13 PLN, stanowigcych 16,55% aktualnego kapitatu zaktadowego,
uprawniajacych do 3.806 gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow,

- spdtka zalezna, Echo - SPV 7 Sp. z 0.0. (dawniej: Echo — Centrum Biznesu £6dz Sp. z 0.0.), posiada 13.080 udziatéw o warto$ci nominalnej
13.080 EUR, co na dzien zawarcia powyiszych umoéw, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$é¢ 51.825,58 PLN,
stanowigcych 56,87% aktualnego kapitatu zaktadowego, uprawniajgcych do 13.080 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw

- spotka zalezna, Echo — Kielce 1 Sp. z 0.0., posiada 287 udziatéw o wartosci nominalnej 287 EUR, co na dzien zawarcia powyzszych umdw,
zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 1.137,15 PLN, stanowigcych 1,25% aktualnego kapitatu zaktadowego,
uprawniajacych do 287 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw.

Objecie certyfikatow inwestycyjnych FORUM FIZ

Dnia 24 stycznia 2011 roku spoétka zalezna od Emitenta, Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji (Barconsel, Obejmujacy) dokonata zapisow
na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie (Emitent FIZ I) i przez FORUM
XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie (Emitent FIZ Il).

W ramach zapiséw Barconsel objeta 26.079 certyfikatow inwestycyjnych serii B FORUM XXXIV Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ 1). taczna
cena emisyjna certyfikatow to 651.975.000 PLN. Spétka Barconsel dokonata optacenia powyiszych certyfikatdw wnoszac wktad niepieniezny do FIZ
w postaci posiadanych udziatéw w kapitale zaktadowym ponizej wskazanych spétek zaleznych w ilosci:

- 3.825.012 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Echo — Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie (Spétka 1), o wartosci nominalnej
50 ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 191.250.600 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spétki I. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 60.916.467,74 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzieh zawarcia
transakcji stanowi rownowartos¢ 236.142.687,19 PLN.

- 3.865.012 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Projekt Echo — 62 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka I1), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 193.250.600 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spotki Il. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 46.943.825,33 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia
transakcji stanowi rownowartos$¢ 181.977.738,89 PLN.

- 200.495 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki Projekt Echo — 58 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (Spofki 1ll), o wartosci nominalnej 50 zt
kazdy i tacznej wartosci nominalnej 10.024.750 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spotki Ill. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 2.527.854,50 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzier zawarcia
transakcji stanowi rownowartos¢ 9.799.227,97 PLN.

- 624 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Ultra Marina Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka 1V), o wartosci nominalnej 1.000 ztotych
kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 624.000 PLN, stanowigcych 49,92% kapitatu zaktadowego Spétki IV. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych
udziatow w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 23.047 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji stanowi
réownowartos¢ 89.341,70 PLN.

- 13.691 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Echo — Galeria Kielce Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka V), o wartosci nominalnej 500
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 6.845.500 PLN, stanowigcych 49,98% kapitatu zaktadowego Spétki V. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 9.215.904 EUR, co ze Srednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji
stanowi rGwnowartos¢ 35.725.451,86 PLN.

- 999.990 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki Projekt Echo — 47 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka VI), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i facznej wartosci nominalnej 49.999.500 PLN, stanowigcych 99,99% kapitatu zaktadowego Spétki VI. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 12.349.343 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzieri zawarcia transakcji
stanowi rGwnowartos¢ 47.872.228,14 PLN.

- 950.466 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Projekt Echo — 53 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka VIl), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 47.523.300 PLN, stanowigcych 47,98% kapitatu zaktadowego Spétki VII. Wartosé ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 12.537.775 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dziers zawarcia transakcji
stanowi réwnowartos¢ 48.602.684,79 PLN.

- 326.400 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki Projekt Echo — 55 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka VIIl), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 16.320.000 PLN, stanowigcych 99,99% kapitatu zaktadowego Spotki VIII. Wartosé ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 4.111.136 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji
stanowi rGwnowartos¢ 15.936.818,70 PLN.

- 796.760 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Echo - Metropolis Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka IX), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 39.838.000 PLN, stanowigcych 39,64% kapitatu zaktadowego Spétki IX. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 10.013.283 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzier zawarcia transakcji
stanowi réwnowartos¢ 38.816.491,55 PLN.

- 13.560 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Echo — Veneda Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spotka X), o wartosci nominalnej 500 ztotych
kazdy i facznej wartosci nominalnej 6.780.000 PLN, stanowigcych 99,98% kapitatu zaktadowego Spotki X. Wartos$é ewidencyjna powyzszych
udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 1.605.933 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieri zawarcia transakcji stanowi
rownowarto$¢ 6.225.399,27 PLN.
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- 14.998 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Malta Office Park Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spédtka XI), o wartosci nominalnej 500
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 7.499.000 PLN, stanowigcych 99,98% kapitatu zaktadowego Spoétki XI. Wartosé ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 117.548 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji
stanowi rGwnowartos¢ 455.674,82 PLN.

W ramach zapisdw na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez Emitenta FIZ Il Barconsel objeta 11.502 certyfikatéw inwestycyjnych serii D FORUM
XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ II). taczna cena emisyjna certyfikatéw to 480.783.600 PLN. Spotka Barconsel dokonata optacenia
powyzszych certyfikatdow wnoszac wktad niepieniezny do FIZ w postaci posiadanych udziatéw w kapitale zaktadowym ponizej wskazanych spétek
zaleznych w ilosci:

- 3.825.989 udziatéow w kapitale zaktadowym spétki Echo — Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie (Spotka XIl), o wartosci
nominalnej 50 ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 191.299.450 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spétki XII. Wartosé
ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 60.932.027,26 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien
zawarcia transakcji stanowi réwnowarto$é 236.203.003,67 PLN.

- 3.825.988 udziatow w kapitale zaktadowym spétki Projekt Echo — 62 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka Xlll), o wartosci nominalnej 50
ztotych kazdy i tacznej wartosci nominalnej 191.299.400 PLN, stanowigcych 49,48% kapitatu zaktadowego Spétki XIIl. Wartosé ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 46.469.845,99 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia
transakcji stanowi rownowartos¢ 180.140.357,98 PLN.

- 200.495 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Projekt Echo — 58 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétki XIV), o wartosci nominalnej 50 zt
kazdy i tacznej wartosci nominalnej 10.024.750 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spdtki XV. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 2.527.854,5 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji
stanowi réownowartos¢ 9.799.227,97 PLN.

- 624 udziatéw w kapitale zaktadowym spoétki Ultra Marina Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (Spétka XV), o wartosci nominalnej 1.000 ztotych
kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 624.000 PLN, stanowigcych 49,92% kapitatu zaktadowego Spotki XV. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych
udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 23.047 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzie zawarcia transakcji stanowi
réownowartos¢ 89.341,70 PLN.

- 13.691 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Echo — Galeria Kielce Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka XVI), o wartosci nominalnej 500
ztotych kazdy i facznej wartosci nominalnej 6.845.500 PLN, stanowigcych 49,98% kapitatu zaktadowego Spdétki XVI. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 9.215.904 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji
stanowi rGwnowartos¢ 35.725.451,86 PLN.

- 990 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki SPV — 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka XVII), o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy
itacznej wartosci nominalnej 49.500 PLN, stanowigcych 99,00% kapitatu zaktadowego Spétki XVII. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych
udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 50.896 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzienn zawarcia transakcji stanowi
réownowartos¢ 197.298,34 PLN.

Nabyte certyfikaty FIZ | i FIZ Il Barconsel zamierza traktowac jako dtugoterminowgq lokate kapitatowa. Przeniesienie powyiszych aktywow jest
elementem restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Echo Investment, ktéra pozwoli na optymalne pod wzgledem kosztowym i podatkowym zarzgdzanie
projektami z portfela Grupy Kapitatowej Echo Investment oraz akwizycje i realizacje nowych projektéw. W zatozeniu Zarzadu Spétki fundusz
inwestycyjny zamkniety bedzie atrakcyjng platforma do pozyskiwania inwestoréw zewnetrznych zainteresowanych finansowaniem istniejacych
i nowych projektow.

. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zwiekszyt sie w okresie | pétrocza 2011 r. o wymienione ponizej spotki:

- rejestracja w dniu 14 luty br. przez Sad Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,,Grupa Echo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
1” SKA z siedziba w Kielcach. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 tys. PLN,

- rejestracja w dniu 29 marca br. przez Sad Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spétki ,Grupa Echo spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig 2” SKA z siedziba w Kielcach. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 50 tys. PLN,

- rejestracja w dniu 29 marca br. przez Sad Rejonowy w Kielcach nowoutworzonej spotki ,Echo - Facility Management — Grupa Echo spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedzibg w Kielcach.

- rejestracja w dniu 13 czerwca br. przez Sad Rejonowy Lublin - Wschéw w Lublinie z siedzibg w Swidniku nowoutworzonej spétki ,Echo —
Galeria Lublin” Sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 1 min PLN,

- nabycie w dniu 27 i 31stycznia 2011 r. 100% udziatéw w spdtce Olympus Prime Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. tagczna Cena nabycia
wyniosta 83.300 PLN. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 5 tys. PLN.

- nabycie w dniu 27 i 31 stycznia 2011 r. 100% udziatéw w spotce Projekt CS Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. taczna Cena nabycia wyniosta
121.745. PLN. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 5 tys. PLN.

- nabycie w dniu 27 i 31 stycznia 2011 r. 100% udziatéw w spdtce CP Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. tgczna cena nabycia
wyniosta 58.352 PLN. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 5 tys. PLN.

- nabycie w dniu 24 i 25 maja 2011 r. 100% udziatéw w spdtce Projekt Echo — 59 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. t3czna cena nabycia
wyniosta 80.246,28 PLN. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 50 tys. PLN.

- nabycie w dniu 10 i 13 czerwca 2011 r. 100% udziatéw w spdtce Projekt Echo — 69 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. taczna cena nabycia
wyniosta 114.000 PLN. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 tys. PLN.

1. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zmniejszyt sie w okresie | pétrocza 2011 r. o wymienione ponizej spotki:

Skonsolidowany raport pétroczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pétrocze 2011 roku 60



raport poétroczny

2011

semi-annual report

- zbycie w dniu 24 marca 2011r. 100% udziatéw w spétce Projekt Echo — 99 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Cena sprzedazy 24,5 tys. PLN.
Kapitat zaktadowy wynosit 25 tys. PLN

- zbycie w dniu 13 stycznia 2011r. 100% udziatéw w spétce Projekt Echo — 57 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Cena sprzedazy 1,0 tys. PLN.
Kapitat zaktadowy wynosit 50 tys. PLN

- zbycie w dniach 13 maja 2011r. i 18 maja 2011 r. 100 % akcji w spdtce Grupa Echo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig 2 SKA
z siedzibg w Kielcach. taczna cena sprzedazy 12.758,38 EUR. Kapitat zaktadowy wynosit 50 tys. PLN

- zbycie w dniu 26 maja 2011 r. 100 % udziatéw w spotce CP Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. taczna cena sprzedazy 15 045 EUR.
Kapitat zaktadowy wynosit 5 tys. PLN

1I. Inne zmiany w spétkach tworzacych Grupe Kapitatowa Emitenta w okresie | pétrocza 2011 r.

- przeksztatcenie spoétki ,Echo — Galeria Sudecka” Sp. z o.0. na ,Galeria Sudecka — Projekt Echo — 43 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” SKA,

- przeksztatcenie spotki ,,Malta Office Park” Sp. z 0.0. na ,,Malta Office Park — Projekt Echo 96 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA,
- przeksztatcenie spotki ,,Echo — Park Postepu” Sp. z 0.0. na ,,Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” SKA,

- przeksztatcenie spotki ,Echo — Galeria Tarndw” Sp. z 0.0. na ,,Galeria Tarnéw — Projekt Echo — 43 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia”
SKA,

- przeksztatcenie spotki ,,Echo — Betchatéw” Sp. z 0.0. na ,,Betchatéw — Grupa Echo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia” SKA,
- przeksztatcenie spotki ,,Echo — Galaxy” Sp. z 0.0. na ,Galaxy — Grupa Echo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA,
- przeksztatcenie spotki ,,Centrum Handlowe PHS” S.A. na ,,PHS — Grupa Echo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA,

- przeksztatcenie spotki ,Projekt Echo — 62” Sp. z 0.0. na ,,Pasaz Grunwaldzki — Grupa Echo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA.
3.11.  Stanowisko zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na
dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikow

prognozowanych

Zarzad Spdtki nie publikowat prognoz finansowych.

3.12.  Struktura wtasnosci znaczacych pakietow akcji Echo Investment SA

Akcjonariuszami posiadajacymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Echo Investment SA, na dzien 26 sierpnia 2011 roku byli:

% kapitatu Liczba gtoséw na % ogodlnej liczby

Akcjonariusz Liczba akcji [szt.] zaktadowego WzA gtoséw na WZA
Echo Investment SA Echo Investment SA Echo Investment SA

Michat Sotowow*, w tym: 170 675 210 40,64% 170 675 210 40,64%
bezposrednio: 758 630 0,18% 758 630 0,18%
posrednio, w tym: 169 916 580 40,46% 169 916 580 40,46%
Barcocapital Investment Limited 141911 680 33,79% 141911 680 33,79%
Calgeron Investment Limited*** 17 884 050 4,26% 17 884 050 4,26%
FTF Galleon S.A. 10 120 850 2,41% 10 120 850 2,41%
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK** 36 683 460 8,73% 36 683 460 8,73%
ING OFE**** 43 987 495 10,47% 43 987 495 10,47%
PZU Ztota Jesierh OFE** 21419 085 5,1% 21419085 5,1%

* - na podstawie informacji z KDPW - lista akcjonariuszy uprawionych do udziatu w ZWZA w dniu 2 czerwca 2011 .
** - na podstawie rocznej struktury portfeli inwestycyjnych OFE na dzier 31 grudnia 2010 roku.

*** _na podstawie informacji z komunikatu spétki Synthos S.A.(RB Nr 30) z dnia 2 sierpnia 2011 r

***% _na podstawie zawiadomienia z dnia 22 sierpnia 2011 (RB Nr 39/2011).

W okresie od publikacji ostatniego raportu kwartalnego tj. 16 maja 2011 do dnia sporzadzenia niniejszego raportu spétka Echo Investment S.A.
otrzymata jedno zawiadomienie od znaczacego akcjonariusza o zmianie w stanie posiadania akcji Emitenta;

- W dniu 22 sierpnia 2011 roku Emitent powzigt informacje od ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A., ktére na podstawie art. 69
ustawy 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, Nr 185, poz. 1439), zawiadamia, iz w wyniku nabycia akcji Emitenta w transakcjach na
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GPW w Warszawie, rozliczonych w dniu 17 sierpnia 2011, ING Otwarty Fundusz Emerytalny (ING OFE) stat sie posiadaczem akcji Emitenta
stanowigcych powyzej 10% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spofki.

Przed nabyciem akcji ING OFE posiadat 41962 495 (czterdziesci jeden miliondw dziewieéset szescdziesigt dwa tysigce czterysta
dziewiedédziesiat piec) akcji Spdtki, stanowigcych 9,99% kapitatu zaktadowego Spétki i byt uprawniony do 41 962 495 (czterdziesci jeden
milionéw dziewiecset szesédziesigt dwa tysigce czterysta dziewiecdziesigt piec) gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki, co
stanowito 9,99% ogdlnej liczby gtoséw. W dniu 22 sierpnia 2011 roku na rachunku papieréw wartosciowych OFE ING znajduje sie
43 987 495 (czterdziesci trzy miliony dziewiecset osiemdziesigt siedem tysiecy czterysta dziewiecdziesigt piec) akcji Spotki, co stanowi
10,47% kapitatu zaktadowego Spétki. Akcje te uprawniaja do 43 987 495 (czterdziesci trzy miliony dziewiecset osiemdziesigt siedem tysiecy
czterysta dziewiecdziesiagt pie¢) gtoséw na na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki, co stanowi 10,47% ogélnej liczby gtosow.

3.13. Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace inadzorujace Spotke, zgodnie z posiadanymi przez Echo Investment SA informacjami,
w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

W okresie od publikacji ostatniego raportu kwartalnego tj. 16 maja 2011 do dnia sporzadzenia niniejszego raportu spétka Echo Investment S.A. nie
otrzymata zadnych informacji o zmianie w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajace

i nadzorujace Spétke.

Osoby Zarzadzajace zes.?sr:;:n 1(:.?;;:11
Piotr Gromniak — Prezes Zarzadu nie posiadat akcji nie posiadat akgji
Artur Langner — Wiceprezes Zarzadu nie posiadat akcji nie posiadat akgji
Osoby Nadzorujace 2;?;;:11 1(55.?;;:11
Wojciech Ciesielski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej 1200 000 akgji 1200 000 akcji
Andrzej Majcher — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 98 800 akgji 98 800 akgji
Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej nie posiadat akcji nie posiadat akgji
Karol Zbikowski— Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji nie posiadat akgji
Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji nie posiadat akgji
Tomasz Kalwat — Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji nie posiadat akgji

3.14. Informacje o postepowaniu przed sgdem

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku nie prowadzono przed sgdem, ani organem administracji publicznej postepowan, dotyczacych
zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki i jednostek od niej zaleznych, ktérych tgczna wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spétki.

3.15. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe

W | pétroczu 2011 roku Spoétka lub jednostka od niej zalezna nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

3.16. Informacje o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki i udzielonych gwarancjach, ktérych wartosé
stanowi rownowartos¢ co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spétki

W | pétroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa nie udzielata poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielata gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce od niego zaleznej, ktérych tgczna wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spétki.

3.17. Inne informacje, ktére zdaniem Zarzadu Echo Investment SA s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s3 istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowiazan przez Grupe Kapitatowa Echo Investment

Sprzedaz Centrum Handlowego w Betchatowie

Grupa Echo Investment sprzedata Centrum Handlowe ECHO wybudowane w 2000 roku w Betchatowie. Nowym wtascicielem obiektu jest spdtka
zalezna od Vousoka Ltd z siedzibg w Nikozji (Cypr).

List intencyjny w sprawie sprzedazy zostat podpisany na poczatku marca br., a ostateczng umowe w tej sprawie strony zawarty 26 maja 2011 roku.
Wartos¢ transakcji wynosi ponad 44 min PLN netto.
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Przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2010

Zarzad spdtki Echo Investment S.A. (Emitent, Spoétka) informuje, ze w dniu 24 maja 2011 roku przedstawit Radzie Nadzorczej Echo Investment SA
propozycje przeznaczenia zysku netto wykazanego w sprawozdaniu finansowym Spoétki za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2010 roku.

Zarzad Spotki zaproponowat, aby zysk netto osiggniety przez Spotke w zakoriczonym roku obrotowym 2010, w wysokosci 38.672 tys. ztotych
(stownie: trzydziesci osiem miliondw szeséset siedemdziesigt dwa tysigce ztotych) wytaczy¢ od podziatu pomiedzy akcjonariuszy i przeznaczyé go
w catosci na zasilenie kapitatu zapasowego Spotki celem finansowania biezacej dziatalnosci Spétki.

Rada Nadzorcza Echo Investment SA dokonata pozytywnej oceny propozycji Zarzadu.

Powyzsza rekomendacja przedstawiona zostata do rozstrzygniecia Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki w dniu 2 czerwca
2011 roku.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ,Echo Investment” S.A. uchwatg Nr 6 postanawito zysk netto osiggniety przez Spdtke w zakoriczonym roku
obrotowym 2010 w wysokosci 38.672 tys. ztotych (stownie: trzydziesci osiem miliondw sze$¢set siedemdziesigt dwa tysigce ztotych) wytaczyé od
podziatu pomiedzy akcjonariuszy i przeznaczy¢ go w catosci na zasilenie kapitatu zapasowego Spétki celem finansowania biezgcej dziatalnosci Spotki.

Wybér biegtego rewidenta

W dniu 24 maja 2011 roku Emitent otrzymat uchwate Rady Nadzorczej Echo Investment SA w sprawie wyboru biegtego rewidenta do badania
sprawozdan finansowych.

Rada Nadzorcza Emitenta dziatajgc na podstawie § 13 ust. 1 lit b) Statutu Spétki w zwigzku z art. 66 ust. 4 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, dokonata w dniu 24 maja 2011 roku wyboru biegtego rewidenta do badania sprawozdan finansowych Spétki za lata 2011 — 2013.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Spétki bedzie PricewaterhouseCoopers Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
z siedzibg w Warszawie (wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdar finansowych prowadzong przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentéw pod numerem 144).

Ponadto Rada Nadzorcza upowaznita Zarzad Spétki do wynegocjowania i podpisania stosownej umowy z biegtym rewidentem, w tym do zawarcia
umowy na okres krdtszy niz wynikajacy z upowaznienia zawartego w uchwale lub zawarcia umowy umozliwiajgcej Echo Investment S.A. jej
rozwigzanie przed uptywem okresu wynikajacego z upowaznienia zawartego w uchwale.

Spoétka Echo Investment S.A. korzystata z ustug biegtego rewidenta w zakresie badania i przeglagdu sprawozdan finansowych za lata 2008 - 2010.

Powotanie Zarzadu IV-tej kadencji

Rada Nadzorcza Echo Investment SA, dziatajgc na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spétek handlowych oraz §13 ust. 1 lit. a) Statutu Spétki, w zwigzku
z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki sprawozdan finansowych za 2010 rok, tj. ostatni rok Ill kadencji
Zarzadu i wygasnieciem mandatéw jego cztonkéw, w dniu 2 czerwca 2011 roku powotata, na okres wspdlnej 3-letniej kadencji, Zarzad 1V-tej kadencji
Spotki Echo Investment S.A.. Rada Nadzorcza powotata:

Piotra Gromniaka na Cztonka Zarzadu Spotki IV-tej kadencji i powierzyta mu funkcje Prezesa Zarzadu,

Artura Langnera na Cztonka Zarzadu Spotki IV-tej kadencji i powierzyta mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu.

Rozpoczecie budowy biurowca we Wroctawiu

Spotka Echo Investment uzyskata pozwolenie na budowe Aquarius Business House - biurowca klasy A zlokalizowanego w centrum Wroctawia
u zbiegu ulic Swobodnej i Borowskiej.

Aquarius Business House to nowoczesny kompleks biurowy klasy A, oferujacy szereg najnowszych rozwigzan technologicznych, wysokiej klasy tacza
teleinformatyczne, system bezpieczeristwa i kontroli dostepu, a takze rozwigzania technologiczne pozwalajgce w sposdb proekologiczny, efektywny
i oszczedny zarzadzac¢ energig i mediami. Obiekt sktada sie z dwdch 7-kondygnacyjnych budynkdéw. Powierzchnia biurowa catego obiektu to 25 000
mkw.

Budynek realizowany jest w Scistym centrum Wroctawia przy skrzyzowaniu ulic Swobodnej i Borowskiej. Sasiedztwo inwestycji to: Stare Miasto,
Teatr Polski, Filharmonia Wroctawska, centrum handlowe Arkady, hotele - m.in. Novotel, Polonia, Holiday Inn, a takze liczne instytucje finansowe
i urzedy. Lokalizacja zapewnia tatwy i szybki dojazd do lotniska, autostrady i gtéwnych drég wyjazdowych. Obiekt otacza znakomicie rozwinieta sie¢
komunikacji miejskiej - w poblizu znajduje sie kilkanascie przystankéw tramwajowych i autobusowych.

Obstugujace obiekt parkingi dla samochodéw zaoferujg tacznie 412 miejsc: 265 w parkingu kubaturowym, 97 w parkingu podziemnym oraz 50 na
parkingu zewnetrznym.

Projekt jest realizowany w dwdch etapach. Pierwszy z nich rozpoczat sie w maju 2011 roku i zakoriczy w pazdzierniku 2012 roku. Nastepnie —
w listopadzie 2012 roku — rozpocznie sie drugi etap, ktérego zakoriczenie zaplanowano na luty 2014 roku.

Echo Investment rozpoczyna realizacje Outlet Park Szczecin

Spotka Echo Investment uzyskata pozwolenie na budowe i rozpoczeta realizacje Outlet Park Szczecin - pierwszego w regionie zachodniopomorskim
centrum wyprzedazowego.

Echo Investment jest wiascicielem potozonego w dzielnicy Prawobrzeze, funkcjonujacego centrum handlowego przy ul. Struga, ktére po
przebudowaniu bedzie petnito funkcje centrum wyprzedazowego. Nowy obiekt - Outlet Park Szczecin - bedzie dysponowat powierzchnig GLA okoto
24 000 mkw. Centrum zostanie zrealizowane w dwdéch etapach.

W ramach pierwszego etapu powstanie cze$¢ ,outlet”, a w niej ok. 70 lokali handlowych, wielosalowe kino Helios, supermarket i sklep
elektroniczny. W drugiej fazie obiekt zostanie powiekszony o ok. 60 kolejnych sklepow.
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W Outlet Park swojg oferte zaprezentuje docelowo blisko 130 najemcéw. Oddanie do uzytku pierwszego etapu inwestycji planowane jest na
poczatek 2012 roku.

Echo Investment dysponuje ostatecznym pozwoleniem na budowe Galerii Veneda w tomzy.

Galeria Veneda to centrum handlowe powstajace w tomzy na dziatce u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Obiekt dysponuje ponad 16 tys. mkw.
powierzchni pod wynajem. Zaplanowano 80 sklepéw - deweloper ma podpisane umowy m.in. z hipermarketem Tesco, sklepami Rossmann, CCC,
Martes Sport oraz najemcami czesci gastronomicznej.

Przygotowano parking na 600 miejsc postojowych.

Obiekt ma byé gotowy jesienig 2012 roku.

Spoétka Echo Investment uzyskata pozwolenie na budowe Galerii Amber w Kaliszu.

Galeria Amber to czterokondygnacyjne centrum handlowo-rozrywkowe, ktére powstaje w centrum Kalisza, w sgsiedztwie gtéwnych dworcéw PKP
i PKS, u zbiegu ul. Gérnoslaskiej i Trasy Bursztynowej. Powierzchnia przeznaczona pod wynajem to 33 500 mkw.

W obiekcie znajdzie sie 140 sklepéw i punktow ustugowych wraz z kawiarniami i restauracjami. Zaplanowano tez 7-salowe kino, ktérego operatorem
bedzie sie¢ Helios. Do dyspozycji klientéw przewidziano okoto 1 000 miejsc parkingowych.

3.18. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Zarzadu Spétki beda mialy wptyw na osiggniete przez Grupe
Kapitatowga wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W kolejnych okresach wptyw na wynik bedzie miato m.in.:
- zawieranie ostatecznych umdw sprzedazy projektdw mieszkaniowych:
- w Warszawie: przy ul. Zeusa oraz ul. Kazimierzowskiej,
- w Poznaniu: na osiedlu Naramowice oraz przy ul. Wojskowej,
- we Wroctawiu: przy ul. Jednosci Narodowej,
- w Krakowie: przy ul. Krasickiego,
- wKielcach: osiedle Bilcza (Il etap) — sprzedaz dziatek z projektami domédw,
- wycena wartosci godziwej projektow w trakcie budowy oraz/lub po ich oddaniu do uzytkowania:
- Oxygen w Szczecinie (segment biurowy),
- Malta Office Park w Poznaniu (segment biurowy),
- Galerii Echo w Kielcach (centrum handlowo-rozrywkowe),
- aktualizacja wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci,
- ewentualna sprzedaz lokalu ustugowego w Warszawie, centrum handlowego w Pabianicach i biurowca w Warszawie,
- systematyczne przychody z uméw najmu,
- wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,
- wycena finansowych instrumentéw zabezpieczajgcych kursy walutowe i stopy procentowe,

- aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych.

3.19. Opis istotnych czynnikoéw ryzyka i zagrozen zwigzanych z pozostatymi miesigcami 2011 roku

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej nalezy zaliczy¢:

- ryzyko konkurencji — w ostatnich latach na rynku nieruchomosci w Polsce duzg aktywnos¢ wykazujg réwniez inwestorzy zagraniczni.
Atutem podmiotdw zagranicznych sg posiadane zasoby kapitatowe, ktdre tworzg pewng przewage konkurencyjng nad rodzimymi firmami
deweloperskimi. Na korzy$¢ Echo Investment przemawia jednak duze doswiadczenie w realizacji projektéw deweloperskich w réznych
segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na rynku nieruchomosci w Polsce. Ponadto w $wietle ostatnich wydarzen gospodarczych,
znajomos$¢ rynku okazuje sie przewazajagcym elementem konkurencyjnym. Dynamiczny rozwdj Grupy Kapitatowej w ostatnich latach oraz
posiadany portfel aktywéw wskazuje, iz Echo Investment potrafi skutecznie funkcjonowaé w warunkach konkurencji rynkowej.

- ryzyko dziatalnosci na rynkach zagranicznych — zwigzane z sytuacjg gospodarczg i polityczng kraju, w ktérym Spétka prowadzi dziatalnosé.
Polityka Spétki polega na zréznicowaniu obszaréw geograficznych (region Europy Srodkowo-Wschodniej) i dywersyfikacji portfela pod
wzgledem sektorow dziatalnosci.

- ryzyko stép procentowych — dziatalno$¢ Grupy oparta jest w duzej mierze na finansowaniu zewnetrznym. Ryzyko zwigzane ze zmiang stop
procentowych jest ograniczane poprzez instrumenty zabezpieczajace (state stopy, IRS).

- ryzyko kursowe — zwigzane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w euro) w ramach Grupy Kapitatowe;j.
Wahania kurséw walut rozliczeniowych skutkujg zwiekszeniem ekspozycji Grupy Echo na ryzyko walutowe. Umowy z najemcami wyrazone
s w walucie kredytu na kazdym konkretnym projekcie. Uzyskane w ten sposdb ptatnosci od najemcéw przeznaczane s na sptate
wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrédtami przychodéw znaczaco ogranicza ryzyko kursowe (hedging naturalny).
Dodatkowo, ze wzgledu na znaczacy wptyw zmiany kurséw walutowych na warto$¢ przysztych przeptywdw pienieznych, Grupa Kapitatowa
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wykorzystuje dostepne instrumenty finansowe stuzace ograniczeniu ryzyka walutowego, takie jak forward lub opcje walutowe. Instrumenty
te wykorzystywane sg gtéwnie do zabezpieczenia przysztych przeptywdw pienigeznych zwigzanych z nowo uzyskiwanymi kredytami
walutowymi.

- ryzyko kondycji finansowej najemcéw — w ramach prowadzonej przez Grupe Kapitatowg dziatalnosci wiekszos¢ przychodéw generowana
jest z tytutu najmu powierzchni handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobér najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-
finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych s operatorzy sieciowi (Tesco, Carrefour, NOMI, markowe sklepy odziezowe,
wieloekranowe kina, itp.). Wspotpraca z najemcami pozwala na podejmowanie takich dziatan, ktére stale podnosza atrakcyjnosé
wynajmowanych powierzchni oraz eksponujg prestiz danego obiektu, przyciggajac w ten sposdb klientéw. Kontrahentami w obiektach
biurowych sa takie firmy jak: Polkomtel S.A., Deutsche Leasing i inne.

- ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi - Echo Investment S.A. lub podmiot zalezny wystepujac jako inwestor danego projektu
powierza jego wykonanie pomiotom zewnetrznym. Realizacja tych obiektéw, terminowos$é¢, jakos¢, w duzej czesci zalezy od tych
podmiotéw. Czynnik ten w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez rdéinego rodzaju zabezpieczenia zawarte w umowach
o wykonawstwo obiektéw budowlanych oraz badanie kondycji finansowej wykonawcy w trakcie jego wyboru. Ponadto Grupa Kapitatowa
nadzoruje realizacje projektdw poprzez inspektoréw lub korzysta z nadzoréw specjalistycznych firm zewnetrznych, co znaczgco zmniejsza
opisane tu ryzyka.

- ryzyko procedur administracyjnych - czasochtonno$¢ procedur organéw administracyjnych uzaleznia rozpoczecie realizacji zaplanowanych
inwestycji Spotki, co moze skutkowaé opdznieniem w ich realizacji. Jednoczesnie duze uprawnienia dla strony trzeciej ingerencji w przebieg
procedur administracyjnych niejednokrotnie wydtuzajg proces realizacji inwestycji, wptywajgc na termin jej zakoriczenia i rentownos¢.
Ryzyko eliminowane jest poprzez duze doswiadczenie pracujacej kadry.

- ryzyko utraty ptynnosci — Grupa Kapitatowa zarzadza ryzykiem ptynnosci utrzymujac stale odpowiednig wielkos¢ dostepnych $rodkéw
finansowych bedgcych gotéwka zgromadzong na rachunkach bankowych i/lub przyznanymi wolnym liniami kredytowymi jak réwniez stale
monitorujagc  prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Na utrzymanie ptynnosci szczegdlnie istotne znaczenie dla Grupy
Kapitatowej ma stabilny portfel projektéow dtugoterminowych na wynajem (centra handlowe i handlowo rozrywkowe oraz biura), ktére
z roku na rok generujg coraz wieksze wptywy z tytutu najmu powierzchni.

- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci — Grupy Kapitatowej stara sie minimalizowa¢ ryzyko niekorzystnych zmian na rynku
nieruchomosci poprzez etapowa realizacje inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan trendéw popytu i cen na
rynkach lokalnych.

- ryzyko spoteczno-ekonomiczne - ryzyko zwigzane z oddziatywaniem niezaleznych od dziatan Grupy Kapitatowej czynnikow
makroekonomicznych, majgcych wptyw na realizacje celéw strategicznych Grupy i osiggane przez niego wyniki finansowe. Do czynnikdéw
tych naleza przede wszystkim: inflacja, ogdlna kondycja polskiej gospodarki, zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana realnych dochoddéw
spoteczenstwa i polityka podatkowa. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych moga wptyna¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw
badz na zwiekszenie kosztow dziatalnosci. Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, pogtebiania deficytu budzetowego
oraz wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochodéw ludnosci. Sytuacja spoteczno-ekonomiczna moze
mie¢ wptyw na przychody i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej, gdyz prowadzenie realizowanych obiektéw zaréwno w sektorze
mieszkaniowym jak i biurowym i handlowo-rozrywkowym uzaleznione jest od konsumentdw i Srodkéw jakie beda w stanie przeznaczy¢ na
wydatki.

Dnia: 26 sierpnia 2011 roku

Podpisy Zarzqdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

Gtéwny Ksiegowy
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