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List do Akcjonariuszy, Partneréw i Klientow

Szanowni Parnistwo,

I potowe 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo Investment zamknela zyskiem netto w wysokosci 56,5
min z1. Skonsolidowane przychody wyniosty 177,0 mln zt. Istotnym czynnikiem majacym znaczacy wplyw na
osiggniety w biezacym okresie wynik bylo zaksiegowanie przychodéw z tytulu zawartych umoéw
ostatecznych sprzedazy projektu mieszkaniowego w Warszawie przy ul. Inflanckiej (Il etap), a takze zmiana
dokonywanej co kwartal wyceny posiadanych przez Grupe nieruchomosci, uwzgledniajaca zmiany
wynikajace z réznic kursowych EUR i USD. Na zwigkszenie wartosci przychodéw wplynety réwniez srodki
uzyskane z wynajmu powierzchni biurowych i handlowych.

W I potowie 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo realizowala projekty rozpoczete w okresach
poprzednich, przygotowywala sie do realizacji nowych inwestycji oraz zawarla znaczgce umowy.

Zawarto umowe z kielecka firma budowlang Fakt Budownictwo Sp. z 0.0. na wykonanie stanu surowego II
etapu zespotu budynkéw biurowych Malta Office Park w Poznaniu. I etap projektu, ktéry w 98% zostat
wynajety, zostanie oddany do uzytkowania w Il potowie 2008 roku.

Rozszerzono zakres umowy o generalne wykonawstwo z firma budowlang Modzelewski & Rodek na
realizacje kompleksu biurowego Park Postepu w Warszawie, zlokalizowanego przy zbiegu ulic Postepu i
Domaniewskiej na Mokotowie. Grupa Kapitalowa Echo podpisala takze umowe ze spétka Vectra S.A. na
generalne wykonawstwo prestizowego budynku apartamentowego przy ul. Kazimierzowskiej na
warszawskim Mokotowie.

W III kwartale 2008 rozpoczela sie¢ rozbudowa centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo w
Kielcach. Jest to najwieksza z dotychczasowych inwestycji firmy. Niebawem ruszy realizacja kolejnych
projektow:

- w sektorze centréw handlowo-rozrywkowych: centrum handlowo-rozrywkowego Arena w Stupsku,
wielofunkcyjnego centrum Mundo w Budapeszcie i centrum handlowo-rozrywkowego Korona w
rumunskim miescie Brasov,

- w sektorze projektéw biurowych: parki biznesu w Gdansku, Szczecinie, Lodzi i Krakowie,

- w sektorze projektéw mieszkaniowych: apartamentowiec Klimt House w Warszawie i osiedle doméw
w Bilczy kolo Kielc.

Zgodnie z przyjeta strategia rozwoju, zakladajaca ograniczenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci,
Echo Investment zmierza do geograficznego zréznicowania planowanych przedsiewziec i inwestuje w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej.

Obecnie trwaja przygotowania do wejécia na nowy rynek - przedstawiciele Spéiki pracuja nad mozliwosciami
realizacji nowych projektéw na Ukrainie i prowadza szczegétowe analizy tamtejszego rynku nieruchomosci.

Zgodnie ze strategia rozwoju Grupy, gléwnym celem jest zapewnienie pewnego, dlugofalowego
wzrostu wartosci  firmy. Srodkami do jego osiagniecia sa: realizacja projektéw deweloperskich
przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania i hotele) i stale powigkszanie portfela projektéw inwestycyjnych
(biur i centréw handlowych przeznaczonych na wynajem).

W roku 2008 i w kolejnych latach gléwnym zadaniem Grupy bedzie konsekwentna realizacja przyjetej
strategii, ktérej zalozenia na lata 2008-2013 obejmuja realizacje ponad 40 nowych inwestycji, zwigkszenie
nakladéw i banku ziemi pod kolejne projekty. Laczna powierzchnia przeznaczona do sprzedazy i wynajecia w
planowanych inwestycjach przekracza 1 mln mkw.

Podobnie jak w latach poprzednich wszystkie dzialania Grupy podporzadkowujemy naszemu
nadrzednemu i zarazem niezwykle prostemu celowi - osiaganiu jak najlepszych wynikéw, ktére beda
gwarantowaly, oczekiwany przez naszych Akcjonariuszy i Partneréw, staly wzrost wartosci aktywow i
dynamike zysku Grupy Kapitatowej Echo Investment.

W imieniu Zarzadu bardzo dziekuje wszystkim, ktérzy przyczynili sie do osiggniecia wyniku Grupy
Kapitalowej Echo Investment w I potowie 2008 roku. Jestem przekonany, ze ten sukces wzmocni nas w
drodze dalszego rozwoju i bedzie motywacja w podejmowaniu przysztych wyzwar.

Piotr Gromniak
Prezes Zarzadu
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Wstep

Informacje ogodlne

Podstawowy przedmiot dziatalnoéci Grupy Kapitalowej 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.

Jednostka dominujaca Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,,Echo” lub ,Spétka”) z siedzibg w Kielcach, przy al.
Solidarnosci 36. Spotka, dzialajgca wczesniej jako , Echo Press” Sp. z 0.0., zostala zarejestrowana w Kielcach dnia 23 lipca
1992 roku. Echo jest Spétka Akcyjna wpisang do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000007025 przez Sad
Rejonowy w Kielcach X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Akcje Spotki notowane sa na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
budownictwo.

Czas trwania Spo6lki jest nieograniczony.

Jednostka dominujaca Echo Investment S.A. sporzadzajaca skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest spétka Magellan
Pro - Equity Fund I S.A. (25-553 Kielce, al. Solidarnosci 36). W stosunku do akcji Echo zastosowana jest metoda praw
wlasnosci. Sprawozdanie skonsolidowane Magellan Pro - Equity Fund I S.A. sporzadza sie na koniec roku obrotowego i
oglasza sie w Monitorze Polskim B.

W I poétroczu 2008 roku Grupa nabyla 100% udzialéw w ,Ultra Marina” Spoétka z o.0., przejmujac nad nig kontrole.
Przejeta spétka posiada nieruchomosé¢ w Koszalinie, a jej przedmiotem dzialalnosci jest dziatalnosé deweloperska. W
okresie I pétrocza Grupa zwiekszyta takze posiadany udziat w ,Projekt S” Spétka z 0.0. z 63% do 95%.

W skiad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzieri 30 czerwca 2008 roku wchodzili: Prezes Zarzadu Piotr Gromniak i
Wiceprezes Zarzadu Artur Langner, a w sklad Rady Nadzorczej - przewodniczacy Wojciech Ciesielski,
wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, czlonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard, Mariusz Waniotka i Karol Zbikowski.

Informacje o sprawozdaniu finansowym

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. prezentowane sg skonsolidowane dane
finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2008 roku oraz dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakoniczony
30 czerwca 2007 roku i dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2007 roku (w przypadku bilansu i
zestawienia zmian w kapitale wlasnym). Wszystkie dane finansowe w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sa w tysigcach PLN.

Waluta sprawozdawczg sprawozdania finansowego Grupy jest zloty polski (,PLN”) - takze waluta sprawozdawcza i
funkcjonalna jednostki dominujacej. W sklad Grupy wchodza jednostki, ktére maja inng walute funkcjonalna niz PLN.
Dane sprawozdawcze tych spélek, wchodzace w sklad niniejszego sprawozdania zostaly przeliczone na PLN zgodnie z
zasadami MSR 21. Pozycje bilansowe zostaly przeliczone wg kursu z dnia bilansowego, natomiast pozycje rachunku
wynikow zostaly przeliczone wg kursu $redniego za okres. Powstale w wyniku przeliczenia réznice kursowe zostaly
wykazane w osobnej pozycji kapitalu wlasnego.

Sprawozdanie jest zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska. Przy jego
sporzadzeniu korzystano z wytycznych zawartych w MSSF 1 oraz MSR 34. Zasady wyceny aktywéw i pasywoéw oraz
ustalania wyniku finansowego przyjeto jak na dzien bilansowy. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone wg zasady
kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomoéci inwestycyjnych i pochodnych instrumentéw finansowych, wycenianych
wg wartoséci godziwej. Sprawozdanie sporzadzono przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie
przewidzie¢ przyszlosci, majac na uwadze fakt, ze nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dzialalnosci.

Zarzad Spoélki wykorzystal swoja najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak rowniez metod i
zasad wyceny poszczegélnych pozycji skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze
2008 roku.

Informacje o wprowadzonych Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowala nowe interpretacje wydane przez Komisje ds. IMSF,
majace zastosowanie w przypadku Grupy dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2008 roku.
Zastosowane wytyczne nie mialy istotnego wplywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.

Grupa wprowadzila nastepujace interpretacje:
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Interpretacja KIMSF 11 ,, Grupowe oraz jednostkowe opcje na udziaty”

Interpretacja KIMSF 11 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 2 listopada 2006 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 marca 2007 r. lub po tej
dacie. Interpretacja ta zawiera nastepujace wytyczne dotyczace:

- zastosowania MSSF 2 ,Platnoéci w formie akcji wlasnych” dla transakgji platnosci w formie akcji wlasnych, w
ktérych biora udzial dwie lub wiecej jednostek powigzanych;

- podejscia ksiegowego w nastepujacych przypadkach:

a) jednostka udziela swoim pracownikom prawa do swoich instrumentéw kapitalowych, ktére moga lub
musza by¢ odkupione od strony trzeciej w celu uregulowania zobowigzania wobec pracownikéw,

b) jednostka lub jej wlasciciel udziela pracownikom tej jednostki prawa do instrumentéw kapitatlowych tej
jednostki, przy czym dostawcg tych instrumentéw jest wilasciciel jednostki.

Interpretacja KIMSF 12 ,,Porozumienia o Swiadczeniu ustug publicznych”

Interpretacja KIMSF 12 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 30 listopada 2006 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2008 r. lub po tej
dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie zastosowania istniejacych standardéw przez podmioty uczestniczace
w umowach koncesji na ustugi miedzy sektorem publicznym a prywatnym. KIMSF 12 dotyczy umoéw, w ktérych zlecajacy
kontroluje to, jakie ustugi operator dostarczy przy pomocy infrastruktury, komu $wiadczy te ustugi i za jaka cene.

Interpretacja KIMSF 14 ,,Putap dla aktywow z tytutu programu okreslonych swiadczefi, minimalne wymogi w zakresie
finansowania i ich wzajemne oddziatywanie”

Interpretacja KIMSF 14 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 9 lipca 2007 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2008 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta zawiera ogé6lne wytyczne jak zgodnie z MSR 19 nalezy dokonaé oceny putapu dla nadwyzki wartosci
godziwej aktywoéw programu ponad biezacag warto$¢ zobowigzania z tytulu programu okreslonych $wiadczen, ktéra
moze by¢ rozpoznana jako aktyw. Ponadto, KIMSF 14 objasnia, w jaki sposéb statutowe lub umowne wymogi w zakresie
minimalnego finansowania moga wplywa¢ na wysokosé aktywa lub zobowigzania z tytulu programu okreslonych
$wiadczen.

Informacje o oczekujqcych na wprowadzenie Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci i
Komisja ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczoéci Finansowej wydaly nastepujace standardy i interpretacje,
ktore nie weszly jeszcze w zycie:

Nowy MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”

Standard MSSF 8 zostal wydany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 30 listopada 2006 r. i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. MSSF 8 zastepuje MSR
14 ,Sprawozdawczos¢ dotyczaca segmentéw dzialalnosci”. Standard ten okresla nowe wymagania wobec ujawnien
informacji dotyczacych segmentéw dzialalnosci, a takze informacji dotyczacych produktéw i ustug, obszaréow
geograficznych, w ktérych prowadzona jest dzialalno$¢ oraz gléwnych klientéow. MSSF 8 wymaga ,podejscia
zarzadczego” do sprawozdawczoéci o wynikach finansowych segmentéw dziatalnosci.

Grupa planuje zastosowac¢ MSSF 8 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo wplywu na
wyniki finansowe Grupy.

Zmiana do MSR 23 , Koszty finansowania zewngtrznego”

Zmiana do MSR 23 zostala opublikowana przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 29 marca 2007 r. i
obowiazuje dla okres6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana odnosi sie do
podejscia ksiegowego dla kosztéw finansowania zewnetrznego, ktére mozna bezposrednio przyporzadkowaé nabyciu,
budowie lub wytworzeniu skladnika aktywow, ktéry wymaga znaczacego okresu czasu niezbednego do przygotowania
go do zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy. W ramach tej zmiany usunieto mozliwoé¢ natychmiastowego
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rozpoznania tych kosztéw w rachunku zyskéw i strat okresu, w ktérym je poniesiono. Zgodnie z nowym wymogiem
Standardu koszty te powinny by¢ kapitalizowane.

Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisana zmiana do MSR 23 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowaé¢ zmiany do MSR 23 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmieniony MSR 1 , Prezentacja sprawozdai finansowych”

Zmieniony MSR 1 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 6 wrzesnia 2007 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Wprowadzone zmiany
dotycza gléwnie kwestii prezentacyjnych w zakresie zmian kapitaléw wlasnych i mialy na celu poprawe zdolnosci
uzytkownikéw sprawozdan finansowych do analizy i poréwnarn informacji w nich zawartych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 1 nie zostat jeszcze zatwierdzona przez
Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowa¢ zmieniony MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséow nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmieniony MSSF 3 ,,Polgczenia jednostek gospodarczych”

Zmieniony MSSF 3 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i
obowigzuje prospektywnie dla polaczen jednostek gospodarczych z datg nabycia przypadajaca na 1 lipca 2009 r. lub po tej
dacie. Wprowadzone zmiany zawieraja mozliwos¢ wyboru ujecia udzialéw mniejszosci albo wedtug wartosci godziwej
albo ich udzialu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywéw netto, przeszacowanie dotychczas posiadanych w
nabytej jednostce udzialéw do wartosci godziwej z odniesieniem réznicy do rachunku zyskéw i strat oraz dodatkowe
wytyczne dla zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie kosztéw transakgji jako koszt okresu, w ktéry zostat on
poniesiony.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSSF 3 nie zostal jeszcze zatwierdzony przez
Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowaé zmieniony MSSF 3 od 1 lipca 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo
istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmieniony MSR 27 ,,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard wymaga, aby
efekty transakcji z udzialowcami mniejszosciowymi byly ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile zachowana jest
kontrola nad jednostky przez dotychczasowa jednostke dominujaca. Standard réwniez uszczegétawia sposéb ujecia w
przypadku utraty kontroli nad jednostka zalezng, tzn. wymaga przeszacowania pozostalych udzialéw do wartosci
godziwej i ujecie réznicy w rachunku zyskoéw i strat.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 27 nie zostal jeszcze zatwierdzony przez
Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowa¢ zmieniony MSR 27 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo
istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiana do MSSF 2, Platnosci w formie akcji”

Zmiana do MSSF 2 zostata opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 17 stycznia 2008 r.
i obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana do Standardu
dotyczy dwoéch kwestii: wyjasnia, ze warunkami nabycia uprawnien sa tylko warunek swiadczenia ustugi oraz warunek
zwigzany z wynikami operacyjnymi jednostki. Pozostate cechy programu platnosci w formie akeji nie s3 uznawane jako
warunki nabycia uprawnien. Standard wyjasnia, ze ujecie ksieggowe anulowania programu przez jednostke lub inng strone
transakcji powinno by¢ takie samo.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiana do MSSF 2 nie zostala jeszcze zatwierdzona przez
Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowaé zmiany do MSSF 2 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.
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Zmiany do MSR 32 , Instrumnenty finansowe: Prezentacja” i MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdai finansowych”

Zmiany do MSR 32 i MSR 1 zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 14 lutego
2008 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany
odnosza sie do podejécia ksiggowego dla niektorych instrumentéw finansowych, ktére charakteryzujg sie podobieristwem
do instrumentéw kapitalowych, ale sa klasyfikowane jako zobowigzania finansowe. Zgodnie z nowym wymogiem
Standardu instrumenty finansowe, takie jak instrumenty finansowe z opcja sprzedazy oraz instrumenty, ktére nakladaja
na spétke obowiazek wyplaty udzialu w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji spétki, po spetnieniu okreslonych
warunkoéw, sa prezentowane jako kapital wlasny.

Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do MSR 32 i MSR 1 nie zostaly
jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowa¢ zmiany do MSR 32 i MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
miato wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Poprawki do MSSF w 2008 roku

Rada ds Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowala “Poprawki do MSSF”, ktére zmieniaja 20
standardéw. Poprawki zawieraja zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawieraja zmiany terminologiczne i
edycyjne. Wigkszos¢ zmian bedzie obowigzywac dla okresé6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r.
Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do standardéw nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowaé poprawki do MSSF zgodnie z przepisami przejSciowymi. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie miato wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiany do MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” i MSR 27 ,,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe”

Zmiany do MSSF 1 i MSR 27 zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 22 maja
2008 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany
pozwalajag na zastosowanie jako ,domniemany koszt” albo warto$¢ godziwa albo wartos¢ bilansowa ustalong wedlug
dotychczasowych zasad rachunkowosci dla jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym. Ponadto wyeliminowano definicje metody kosztowej i zastgpiono zasada rozpoznania
przychodu w zwigzku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSSF 1 i MSR 27 nie zostaly jeszcze
zatwierdzone przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowaé zmiany do MSR 1 i MSR 27 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” - , Kryteria uznania za pozycje zabezpieczang”

Zmiany do MSR 39 , Kryteria uznania za pozycje zabezpieczang” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 31 lipca 2008 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009
r. lub po tej dacie. Zmiany zawieraja wyjasnienie jak nalezy w szczegélnych okolicznosciach stosowac zasady okreslajace,
czy zabezpieczane ryzyko lub cze$¢ przeptywéw pienieznych spelniaja kryteria uznania za pozycje zabezpieczana.
Wprowadzono zakaz wyznaczania inflacji jako mozliwego do zabezpieczenia komponentu instrumentu dluznego o statej
stopie procentowej. Zmiany zabraniaja takze wlaczania wartosci czasowej do jednostronnie zabezpieczanego ryzyka, gdy
opcje traktuje sie jako instrument zabezpieczajacy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 39 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez
Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowa¢ zmiany do MSR 39 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 13 ,Programy lojalnosciowe dla klientéw”

Interpretacja KIMSF 13 zostatla wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczoéci Finansowej
w dniu 27 czerwca 2007 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2008 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie ujecia ksiegowego transakcji wynikajacych z wdrozonych przez jednostke
programéw lojalnosciowych dla swoich klientéw takich jak np. karty lojalnosciowe czy programy punktowe. W
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szczegolnosci, KIMSF 13 wskazuje prawidlowy sposéb ujecia zobowigzarn wynikajacych z koniecznosci dostarczenia
darmowych lub po obnizonych cenach produktéw badz ustug klientom realizujagcym uzyskane przez siebie ,, punkty”.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 13 nie zostala jeszcze zatwierdzona
przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowac Interpretacje KIMSF 13 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 15 ,Umowy w zakresie sektora nieruchomosci”

Interpretacja KIMSF 15 zostatla wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 3 lipca 2008 r. i obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta zawiera ogdlne wytyczne jak nalezy dokonaé oceny umowy o ustugi budowlane, aby okresli¢, czy jej
skutki powinny by¢ prezentowane w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSR 11 Umowy o usluge budowlang czy MSR
18 Przychody. Ponadto, KIMSF 15 wskazuje, w ktérym momencie nalezy rozpozna¢ przychéd z tytulu wykonania ustugi
budowlanej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 15 nie zostala jeszcze zatwierdzona
przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowac Interpretacje KIMSF 15 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 16 ,Rachunkowosé zabezpieczeii inwestycji netto w jednostke zagraniczng”

Interpretacja KIMSF 16 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 3 lipca 2008 r. i obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 pazdziernika 2008 r. lub po tej
dacie. Interpretacja ta zawiera ogélne wytyczne dotyczace okreslenia, czy istnieje ryzyko zmian kurséw walutowych w
zakresie waluty funkcjonalnej jednostki zagranicznej i waluty prezentacji na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jednostki dominujacej. Ponadto, KIMSF 16 objasnia, ktéra jednostka w grupie kapitalowej moze wykazaé
instrument zabezpieczajagcy w ramach zabezpieczenia inwestycji netto w jednostke zagraniczng, a w szczegdlnosci czy
jednostka dominujaca utrzymujaca inwestycje netto w jednostke zagraniczna musi utrzymywaé takze instrument
zabezpieczajacy. KIMSF 16 objasnia takze, jak jednostka powinna okresla¢ kwoty podlegajace reklasyfikacji z kapitatu
wlasnego do rachunku zyskéw i strat dla zaréwno instrumentu zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej, gdy
jednostka zbywa inwestycje.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 16 nie zostala jeszcze zatwierdzona
przez Unie Europejska.

Grupa planuje zastosowac Interpretacje KIMSF 16 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepisé6w nie bedzie mialo
wplywu na wyniki finansowe Grupy.
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Podstawowe zasady rachunkowosci

Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne sa rozpoznawane, jezeli jest prawdopodobne, ze w przyszlosci spowoduja one wplyw
korzysci ekonomicznych, ktére moga by¢ bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie wartosci
niematerialnych i prawnych nastepuje wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym Wartosci
niematerialne i prawne sa wyceniane wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie i odpisy
z tytutu utraty wartosci.

Amortyzacja Wartosci niematerialnych i prawnych naliczana jest liniowo w okresie szacowanego okresu uzytkowania
Wartosci niematerialnych i prawnych, ktory jest weryfikowany raz na kwartal. Szacowany okres uzytkowania sktadnika
aktywoéw wynosi:

- dla koncesji, patentéw licengji itp. -2 lata

- dla innych sktadnikéw - 2 lata

Wartosci niematerialne i prawne podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub
zmiany okolicznosci wskazuja, ze wartos¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do odzyskania. Odpis aktualizujacy wykazuje
sie w wysokosci, o ktérg wartos¢ bilansowa skladnika aktywow przewyzsza wartos¢ mozliwa do uzyskania.

Warto$é firmy jednostek podporzgdkowanych

Wartos¢ firmy wynikajaca z nabycia udzialéw lub akcji jednostek podporzadkowanych jest poczatkowo ujmowana wg
ceny nabycia stanowigcej nadwyzke kosztéw nabycia tych jednostek nad udziatem Grupy w wartosci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywo6w, zobowiagzan i zobowigzar warunkowych.

Po poczatkowym ujeciu, Wartos¢ firmy jest wykazywana wedlug ceny nabycia pomniejszonej o wszelkie skumulowane
odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci.

Wartoé¢ firmy nie podlega amortyzacji, natomiast poddawana jest weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci.
Weryfikacja taka polega na przypisaniu Wartosci firmy do poszczegélnych pozycji aktywéw Grupy (osrodkow
wypracowujacych srodki pieniezne, od ktérych oczekuje sie efektéw synergii wynikajacych z polaczenia) i poréwnaniu
tak otrzymanych wartosci do wyceny tych pozycji aktywéw w kwotach mozliwych do uzyskania. Szczegoty dotyczace
Wartosci firmy opisane sa w notach 2A i 2B do sprawozdania finansowego.

Utrata wartosci jest nadwyzka takiej wyceny poszczegdlnych aktywéw Grupy nad ich wartoscig bilansowa powiekszona
o przypisana do nich czes¢ Wartosci firmy i rozpoznawana jest nieodwracalnie w rachunku zyskow i strat.

Testy na utrate wartoéci przeprowadzane sa przynajmniej raz w roku, czesciej w przypadku, gdy zaistnieja zdarzenia
badz zmiany wskazujace na ewentualna utrate wartosci.

Rzeczowe aktywa trwate

Do Rzeczowych aktywow trwalych zalicza sie stanowigce wtasnosé Grupy srodki trwate i srodki trwate w budowie.
W sklad posiadanych przez Grupe srodkéw trwatych zalicza sie:

- nieruchomoéci (niewynajete i nie przeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Grupe,

- maszyny i urzadzenia,

- srodki transportu

- inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.

Srodki trwale wycenia sig i prezentuje w sprawozdaniu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o
umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci. Koszty dotyczace $rodka trwalego, poniesione po jego przyjeciu do
uzywania, rozpoznawane sa w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem sytuacji, gdzie mozliwe jest wykazanie, ze koszty te
spowodowaly zwiekszenie oczekiwanych przysztych korzysci ekonomicznych z tytulu posiadania danego srodka
trwatego. Wowczas poniesione koszty zwiekszajg wartos¢ poczatkows érodka trwatego.
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Posiadane przez Grupe grunty nie s3 amortyzowane, pozostate srodki trwale amortyzuje sie metoda liniowa w okresie ich
szacowanego okresu uzytkowania, ktéry jest weryfikowany raz na kwartal. Srodki trwale o cenie nabycia do 3,5 tys. zi
amortyzuje sie jednorazowo w pelnej wysokosci pod datg zakupu. Szacowany okres uzytkowania skladnika aktywoéw
wynosi:

- dla budynkéw i budowli - od 22 do 67 lat;

- dla sktadnikéw maszyn i urzadzen - od 2 do 5 lat;

- dla srodkéw transportu - od 1,5 do 10 lat;

- dla pozostalego wyposazenia - 5 lat.
Pé6zniejsze nakltady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego srodka trwatego lub ujmuje jako odrebny srodek trwaty
(tam gdzie jest to wlasciwe) tylko wéweczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastapi wplyw korzysci
ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe
i konserwacje odnoszone sa do rachunku zyskéw i strat w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.
Srodki trwate w budowie to prowadzone przez Grupe inwestycje w trakcie realizacji, wyceniane wedtug cen nabycia lub
kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy z tytulu utraty wartosci. Srodki trwate w budowie nie s3 amortyzowane.
Do kosztu wytworzenia kwalifikowane sg koszty pozostajace w bezposrednim zwigzku z niezakonczona inwestycja.
Skladaja sie na nie wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naklady na projektowanie i realizacje
obiektéw budowlanych (gléwnie ustugi obce), aktywowane i bezposrednie koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone
w trakcie realizacji bezposrednio zwigzane z inwestycja.
Po otrzymaniu pozwolenia na uzytkowanie, nieruchomosci przekwalifikowywane sa na $rodki trwate lub nieruchomosci
inwestycyjne w zaleznoéci od przeznaczenia.
Rzeczowe aktywa trwale podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okolicznosci wskazuja, ze wartos¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do zrealizowania. Odpis aktualizujacy wykazywany
jest w wysokosci, o ktérg wartosé bilansowa skladnika aktywoéw przewyzsza wartoséé odzyskiwalng i rozpoznawana jest
w rachunku zyskéw i strat. Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwoéch kwot: wartosci godziwej aktywow
pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej.
Zyski i straty z tytulu zbycia srodkéw trwalych stanowigce réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartoscia
bilansowa zbywanego srodka trwatego ujmowane sa w rachunku zyskéw i strat w pozycji pozostate przychody / koszty
operacyjne.

NieruchomoSci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sg stanowigce wlasnoéé spotki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami oraz zakupione i utrzymywane w celu zwiekszenia wartosci grunty.
Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sa poczatkowo wedlug ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

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

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzien bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sa wykazywane wedlug wartosci
godziwej. Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajace ze zmiany
wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat w tym okresie w jakim
powstaly.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staly dochéd ustalana przez jednostke jest samodzielnie metoda
inwestycyjna, stosujac 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. Wartoéé godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartosci ustalana
jest przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych.

Roéznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie¢ na rachunek wynikéw w pozycji aktualizacja wartosci
nieruchomosci.

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

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci, nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawozdaniu
finansowym. Przeniesienie nieruchomosci i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywéw trwalych czy zapaséw
nastepuje w wartosci wykazanej poprzednio wartosci godziwej.

Nieruchomosci inwestycyjne w przebudowie

Nieruchomosci inwestycyjne w przebudowie to nieruchomosci w trakcie przebudowy lub rozbudowy, ktére byty
wykazywane wczesniej i beda wykazywane w przyszlosci jako nieruchomosci inwestycyjne. Takie nieruchomosci
poczatkowo sa ujmowane wedlug wartosci godziwej, ktorg powiekszaja pdézniejsze naklady na realizacje danego projektu.
W sklad tych nakladéw wchodza wszystkie naklady bezposrednio zwigzane z przebudowa / rozbudows, réwniez takie
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jak aktywowane na dany projekt koszty finansowe czy odszkodowania dla najemcéw. Po zakoriczeniu przebudowy /
rozbudowy nieruchomo$¢ jest przenoszona do nieruchomosci inwestycyjnych.

Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenosza zasadniczo cale potencjalne korzysci
oraz ryzyko wynikajace z posiadania tytulu wlasnosci skladnika aktywéw na leasingobiorce. Leasing, przy ktérym
znaczaca cze$¢ ryzyka i pozytkéw z tytutu wilasnosci pozostaje udzialem leasingodawcy (finansujacego), stanowi leasing
operacyjny.

Leasing finansowy

Aktywa uzytkowane na podstawie umowy leasingu finansowego sa traktowane jak aktywa Spotek Grupy i s3 wyceniane
w ich wartosci godziwej w momencie rozpoczecia umowy, nie wyzszej jednak niz wartos¢ biezaca minimalnych oplat
leasingowych.

Oplaty leasingowe sa rozdzielane pomiedzy koszty finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania z tytulu leasingu tak, by
efektywna stopa odsetek od pozostajacego zobowigzania byla wielkoscig stala. Koszty finansowe sa ujmowane
bezposrednio w ciezar rachunku zyskéw i strat.

Srodki trwale uzytkowane na podstawie umowy leasingu finansowego sa amortyzowane zgodnie z zasadami amortyzacji
aktywow trwatych bedacych wlasnoscia Spotek Grupy przez krétszy z dwoch okreséw: okres uzytkowania skladnika
aktywo6w lub okres trwania leasingu.

W razie oddania aktywéw w leasing finansowy w naleznosciach ujmuje sie wartos¢ biezaca oplat leasingowych.

Leasing operacyjny

Oplaty leasingowe z tytulu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako koszty (gdy Grupa jest leasingobiorcg) lub przychody
(gdy Grupa jest leasingodawca) w rachunku zyskéw i strat metoda liniowa przez okres trwania umowy leasingu.

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

W sytuacji, gdy specyfika kontraktu wskazuje, ze oplaty leasingowe beda naliczane progresywnie w okresie trwania
umowy, dokonuje sie linearyzacji rocznych rat ptatnosci.

Udzialy i akcje w jednostkach stowarzyszonych

Udgzialy i akcje w jednostkach stowarzyszonych wykazywane sa w sprawozdaniu finansowym zgodnie z metodg praw
wlasnosci, prezentowane w cenie nabycia skorygowanej o pézniejsze odpisy z tytulu utraty wartosci. Grupa dokonuje na
kazdy dzieni bilansowy oceny, czy wystepuja przestanki wskazujace ze udzialy w jednostkach stowarzyszonych posiadane
przez Grupe stracily na wartosci.

Zapasy

W pozycji zapaséw ujmuje sie: potprodukty i produkty w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na poczet dostaw.
Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub prawa wieczystego uzytkowania gruntéw klasyfikuje sie na
produkcje w toku, jezeli grunt przeznaczony jest do zabudowy lub na towary, jezeli grunt przeznaczony jest na sprzedaz.
Wyroby gotowe obejmuja gléwnie sprzedawane umowami ostatecznymi lokale mieszkalne i uzytkowe.

Zapasy rzeczowych skladnikéw majatku obrotowego wycenia si¢ wedlug wartosci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomoéci gruntowych oraz kosztéw wytworzenia produktéw dzialalnosci developerskiej powiekszonych o
aktywowane koszty finansowe.

Zapasy dotyczace dlugoterminowych kontraktéw budowlanych wycenia si¢ zgodnie z zaleceniami MSR 11. Zapasy
wyceniane s3 nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ netto przy sprzedazy.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia si¢ wedlug wydatkowanych srodkéw pienieznych oraz zgodnie z otrzymanymi
fakturami VAT dokumentujacymi udzielenie zaliczki.
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Naleznosci

Naleznoéci z tytulu dostaw i ustug i pozostale naleznosci ujmuje sie w bilansie w wartosci godziwej, a nastepnie wedtug
skorygowanej ceny nabycia, metoda efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu trwalej
utraty wartosci. Warto$é naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajac stopiefi prawdopodobienistwa ich zaplaty poprzez
dokonanie odpisu aktualizujacego.

Odpisy aktualizujace naleznosci z tytulu dostaw i ustug tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejg obiektywne
dowody na to, ze Grupa nie bedzie w stanie otrzymaé¢ wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych
warunkéw naleznosci. Przestankami wskazujacymi, ze naleznosci handlowe utracily wartos¢ sa: powazne problemy
finansowe dluznika czy opdznienia w splatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscia bilansowa danej
naleznosci a wartoscig biezacg szacowanych przysztych przeptywéw pienieznych z jej tytutu.

Dlugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug wyceniane sg co do zasady w skorygowanej cenie nabycia, stosujgc
metode efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i
wartosciag w kwocie wymaganej zaplaty nie wywiera istotnego wptywu na wyniki finansowe Grupy, takie naleznosci
ujmuje sie¢ w bilansie w kwocie wymaganej zaplaty.

Srodki pieniezne

Srodki pienigzne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe przechowywane do terminéw wymagalnosci, a takze
inne aktywa finansowe (odsetki od udzielonych pozyczek, jezeli sa one wymagalne w ciagu 3 miesiecy od daty
sprawozdania) wyceniane s3 wedlug wartoéci nominalnej.

Srodki pieniezne w walutach obcych wycenia sie nie rzadziej niz na dzien sprawozdawczy po kursie kupna banku
obstugujacego Spotke. Réznice kursowe dotyczace srodkéw pienieznych w walutach obcych i operacji sprzedazy walut
obcych, zalicza si¢ odpowiednio do kosztéw lub przychodéw finansowych. Do rachunku przeplywéw pienieznych
przyjmuje sie ta samga definicje srodkéw pienieznych.

Instrumenty Finansowe

Grupa zalicza swoje aktywa i zobowigzania finansowe do nastepujacych kategorii:

Sktadniki aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych wyceniane wedlug wartosci godziwej poprzez rachunek
zyskoéw i strat - aktywa i zobowigzania nabyte lub zaciggniete gléwnie w celu sprzedazy lub odkupienia w bliskim
terminie;

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci - aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, z
ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia platnosciami oraz o ustalonym terminie wymagalnosci, wzgledem ktoérych
Grupa ma stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymaé w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci;

Pozyczki i naleznosci - aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia platnosciami, ktére nie sa notowane na aktywnym rynku,

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do aktywéw finansowych
wykazywanych w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, pozyczek i naleznosci oraz aktywéw utrzymywanych
do terminu wymagalnosci.

Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat

Aktywem finansowym wykazywanym w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat sa:

- Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Sktadnik aktywéw finansowych zalicza sie do tej kategorii, jezeli
nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie,

- Aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczatkowego ujecia jako wyceniane w wartosci godziwej przez
rachunek zyskow i strat.

Aktywa z tej kategorii zalicza sie¢ do aktywéw obrotowych, jezeli sa przeznaczone do obrotu lub oczekuje si¢ ich realizacji
w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Grupa zalicza do tej kategorii inwestycje w papiery wartoSciowe.
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Aktywa wprowadza sie do ksiag pod data zawarcia transakcji, za§ wylacza z bilansu, gdy wygasaja umowne prawa do
przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywéw finansowych lub, gdy skladnik aktywoéw finansowych jest przenoszony
acznie z calym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiadania owego skladnika aktywow.

Zaréwno na dzierh wpisania do ksiag, jak i na dzien bilansowy aktywa finansowe wyceniane wedlug wartosci godziwej
przez rachunek zyskow i strat wyceniane sa wedlug wartosci godziwe;j.

Pozyczki udzielone

Pozyczki udzielone to niepochodne aktywa finansowe z ustalong lub dajaca sie okresli¢ ptatnoscia, ktére nie sa notowane
na aktywnym rynku, inne niz klasyfikowane jako aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskoéw i strat lub dostepne do sprzedazy.

Aktywa te wprowadza sie do ksigg pod datg zawarcia transakcji, zas wylacza z bilansu gdy wygasaja umowne prawa do
przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywoéw finansowych lub gdy skladnik aktywéw finansowych jest przenoszony
facznie z calym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiadania owego skladnika aktywow.

Udzielone pozyczki wykazuje sie na dzieri wprowadzenia do ksiagg w wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakcji,
pozniej na dzier bilansowy wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy procentowe;.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wprowadza sie do ksigg pod data zawarcia transakcji, zas wylacza z bilansu
gdy wygasaja umowne prawa do przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywéw finansowych lub gdy skladnik
aktywow finansowych jest przenoszony lacznie z calym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiadania owego
skladnika aktywoéw.

Na dzieri wprowadzenia do ksiag aktywa te wyceniane s3 w wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakgji,
natomiast na dzien bilansowy aktywa te wyceniane s w wartosci godziwej z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty
wartosci, odnoszonych w kapitat z aktualizacji wyceny.

Zyski lub straty wynikajace ze zmiany wartosci godziwej skladnika aktywoéw ujmuje sie bezposrednio w kapitale
wlasnym.

Do aktywéw dostepnych do sprzedazy zalicza sie akcje i udzialy w spétkach, niebedacych spétkami zaleznymi i
stowarzyszonymi, nienotowanych na aktywnym rynku, ktére sa majatkiem krétko lub dtugoterminowym.

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

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne ujmowane sa w ksiegach w momencie, gdy Spoéiki staja sie strona wigzacej umowy.

Grupa korzysta z instrumentéw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmianami kurséw walut.
Instrumenty te nie stanowia instrumentéw zabezpieczajacych.

Na dzient bilansowy instrumenty pochodne wyceniane sa w wartoéci godziwej. Instrumenty pochodne o wartosci
godziwej wiekszej od zera sa aktywami finansowymi, za$ instrumenty o ujemnej wartosci godziwej stanowia
zobowigzania finansowe.

Zysk lub strata z instrumentéw pochodnych ujmowana jest odpowiednio w przychodach lub kosztach finansowych, zas w
sprawozdaniu z przeplywu srodkéw pienieznych jako przeptywy dzialalnosci operacyjne;.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezacy i odroczony. Podatek
dochodowy ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem kwot dotyczacych pozycji ujetych bezposrednio w kapitale
wlasnym, w ktérym to przypadku podatek dochodowy wykazuje sie w kapitale wlasnym.

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

Podatek odroczony jest wyliczany metoda bilansowg jako podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przyszlosci na
réznicach pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywéw i pasywéw a odpowiadajacymi im wartosciami podatkowymi
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wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania. Do obliczania odroczonego podatku dochodowego stosuje
sie stawke podatkowa jaka bedzie obowigzywata w okresach sprawozdawczych, w ktérych aktywa zostang zrealizowane,
badz zobowigzania rozwigzane.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego z tytulu straty podatkowej tworzy sie, jezeli rozliczenie tej straty w
latach nastepnych jest uprawdopodobnione.

Odroczony podatek dochodowy szacuje sie na kazdy dzien bilansowy, réznice odnoszac na rachunek zyskéw i strat.

Kapitaly wtasne

Kapitat akcyjny oraz kapitat zapasowy wycenia sie w warto$ci nominalnej. R6znice miedzy wartoscig godziwa uzyskanej
zaplaty i wartoscia nominalng akcji sa ujmowane w kapitale zapasowym ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej.

Koszty emisji akcji poniesione przy powstaniu spoétki akcyjnej lub podwyzszeniu kapitalu zakladowego zmniejszaja
kapitat zapasowy spotki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad wartoscia nominalng akcji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa woéwczas, gdy na Spoélce cigzy istniejacy obowigzek wynikajacy ze zdarzen przeszlych,
prawdopodobne jest, ze wypelnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$é wyplywu srodkéw uosabiajacych korzysci
ekonomiczne oraz mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy wycenia sie wedlug wartosci biezacej kosztéw oszacowanych zgodnie z najlepsza wiedza przez kierownictwo
Spotki, ktérych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezacego zobowigzania na dzieri bilansowy.

Zgodnie z przyjeta zasada nie sa tworzone rezerwy na odprawy emerytalne. Potencjalne rezerwy nie miatyby istotnego
wplywu na prezentowane sprawozdanie finansowe. W momencie ich wystapienia zarachowywane beda na zasadzie
kasowej.

Zobowiqzania finansowe i handlowe

Zobowigzania finansowe obejmuja kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, zarachowywane zgodnie z zasada
memoriatowq odsetki nie zapadle od kredytéw bankowych, jak réwniez dyskonto od dluznych papieréw wartosciowych
do rozliczenia w nastepnych okresach obrachunkowym. Kredyty w walutach obcych wycenia sie wg kursu sprzedazy
banku obstugujacego spotke.

Zobowigzania finansowe wycenia sie metoda ,zamortyzowanego kosztu skladnika zobowigzari” zgodnie z MSR 39. Przy
wycenie bierze sie pod uwage ryzyko i mozliwos¢ wczeéniejszej splaty zobowigzan dlugoterminowych.

Zobowigzania handlowe wycenia sie poczatkowo w wartoéci godziwej, w okresie pdzniejszym, diugoterminowe
zobowiazania wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, stosujac metode efektywnej stopy procentowej. W przypadkach,
kiedy réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i wartoscia w kwocie wymaganej zaplaty nie wywiera
istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy, takie zobowiazania ujmuje si¢ w bilansie w kwocie wymaganej zaplaty.

Pozycja zaliczki na dostawy obejmuje zarowno zaliczki zafakturowane (w tym na mieszkania) jak i niezafakturowane.
Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw

W celu zachowania wspétmiernosci przychodéw i kosztéw zwigzanych z ich osiggnieciem, rozgraniczane sa koszty i
przychody dotyczace poszczegélnych okreséw sprawozdawczych. Wydatki i koszty ponoszone z gory, a wiec dotyczace
przyszlych okreséow wykazywane sa w ramach rozliczen miedzyokresowych czynnych, natomiast szacowane i
niezafakturowane kwoty zaliczane do kosztéw okresu biezacego, a platne w przyszlych okresach, stanowia bierne
rozliczenia miedzyokresowe kosztow.

Odpisy czynnych i biernych rozliczeri miedzyokresowych kosztéw dokonywane sa stosownie do uptywu czasu lub
wielkosci $wiadczer. Czas i sposob rozliczenia powinien by¢ uzasadniony charakterem rozliczanych kosztéw z
zachowaniem ostroznej wyceny. Do rozliczen miedzyokresowych czynnych zalicza si¢ przedplaty na poczet przysztych
$wiadczen z tytulu dostawy mediéw. Wydatki zaliczane sa do kosztéw w okresie ktérego dotycza.

Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw tworzy sie na nie poniesione, lecz przypadajace na okres biezacy koszty
prowadzonych projektéw inwestycyjnych, koszty premii, ekwiwalentéow pienieznych za nie wykorzystane przez
pracownikéw urlopy oraz koszty audytu.
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Metody ustalania wyniku finansowego

Wynik finansowy ustala metoda kalkulacyjna.

Przychody operacyjne

Przychody z tytulu sprzedazy towaréw i produktéw wykazywane sa w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej
zaplaty, po pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedaza i ujmowane s3 w momencie dostarczenia
towaréw i produktoéw i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajacych z prawa wlasnosci towaréw oraz gdy kwote
przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny spos6b.

W szczegolnosci przychody z tytulu sprzedazy realizowanych przez Grupe lokali mieszkalnych i ustugowych ujmowane
sg zgodnie z MSR 18 w momencie przeniesienia wiasnosci tych lokali umowa sprzedazy po zakoriczeniu realizacji obiektu
i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.

Przychody z tytulu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sa ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umoéw.

Przychody z tytulu realizacji obiektéw budowlanych w oparciu o dlugoterminowe umowy, ujmuje sie zgodnie z MSR 11
na podstawie stopnia zaawansowania ich realizacji. Procentowy stan zaawansowania realizacji ustugi ustalany jest jako
stosunek wykonanych prac na dany dzieri w stosunku do catosci prac, ktére maja by¢ wykonane.

Pozostale przychody ze sprzedazy ustug ujmuje sie w okresie, w ktérym $wiadczono ustugi.

Koszty operacyjne

Na koszty wytworzenia sprzedanych towaréw, produktéw i ustug skladajg sie poniesione koszty dotyczace przychodéw
danego roku obrotowego oraz koszty zarachowane zgodnie z zasada wspéimiernosdci, ktére nie zostaly jeszcze
poniesione.

Koszt sprzedanych towaréw i produktéw wycenia sie na poziomie kosztéw wytworzenia stosujagc metode Scistej
identyfikacji rzeczywistych kosztéw sprzedawanych skladnikéw aktywéw lub procentowy udzial np.: sprzedanej
powierzchni gruntu, sprzedanych udzialéw itp. W szczegélnosci koszt wilasny sprzedanych lokali i gruntéw ustalany jest
proporcjonalnie do ich udziatu w caltym gruncie stanowigcym dany projekt.

Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczace okresu biezacego sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem kosztow
podlegajacych aktywowaniu zgodnie z rozwigzaniem alternatywnym ujetym w MSR 23. Spéltka aktywuje te czes¢
kosztéw finansowych, ktére sa bezposrednio powigzane z nabyciem i wytworzeniem sktadnikéw majatkowych ujetych
jako zapasy i inwestycje rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota kosztéw skladajaca sie z odsetek, dyskonta i prowizji
pomniejszona o przychody uzyskane z tymczasowego lokowania srodkéw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat
bankowych z wyjatkiem lokat wynikajacych z blokad rachunkéw, uméw akredytywy).

Rachunek przeplywow pienieznych
Rachunek przeplywoéw pienieznych sporzadza sie metoda posrednia. Zobowigzania z tytulu kredytéw w rachunku
biezacym prezentowane sa jako zadluzenie z tytutu kredytéw, a nie ekwiwalent sSrodkéw pienieznych.

Konsolidacja

Niniejsze sprawozdanie finansowe Grupy kapitalowej Echo Investment S.A. obejmuje jednostkowe sprawozdania
finansowe Echo Investment S.A. oraz jej spélek 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 wéwczas kiedy Spétka ma
mozliwo$¢ wplywania na dzialalnos¢ operacyjng i finansowa danej jednostki. Jednostki zalezne s konsolidowane od
momentu objecia kontroli do czasu utraty nad nimi kontroli.
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Na dzieri nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i pasywa jednostki nabywanej sa wyceniane wedtug ich
wartoséci godziwej. Nadwyzka ceny nabycia ponad wartos¢ godziwag mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywow
netto jednostki jest uyjmowana w aktywach bilansu jako wartoé¢ firmy. W przypadku gdy cena nabycia jest nizsza od
wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywéw netto jednostki, réznica ujmowana jest jako zysk
w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym nastapito nabycie. Udzial akcjonariuszy mniejszosciowych jest wykazywany
wedlug przypadajacej na nich wartosci godziwej aktywéw netto. W kolejnych okresach, straty przypadajace
akcjonariuszom mniejszosciowym powyzej wartosci ich udziatéw, pomniejszaja kapitaly jednostki dominujacej.
Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitalowej pelni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako wlasciciel jednostek
wchodzacych w sklad Grupy, nadzoruje, wspélrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych
projektéw deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sklad zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan
inwestycyjnych i w wiekszosci nie prowadza dzialalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego
konkretnego projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug najmu sktadnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W procesie konsolidacji eliminowane sa wszystkie transakcje wewnatrzgrupowe oraz salda rozrachunkéw. Eliminacji
podlega takze wartoé¢ udzialéw posiadanych przez Spotke i inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych,
ktéra opowiada udzialowi Spétki i innych jednostek Grupy Kapitalowej objetych konsolidacja w kapitale wlasnym
jednostek zaleznych.

W sklad Grupy Kapitatlowej Echo Investment na dzieri 30 czerwca 2008 roku wchodzi 100 spoétek zaleznych,
konsolidowanych metoda pelng, jedna spétka wspédtzalezna konsolidowana metoda proporcjonalng i 3 spotki wyceniane
metoda praw wlasnosci.

Jednostki zalezne:

% posiadanego

Nazwa spotki Siedziba Jednostka dominujaca

kapitalu
"Athina Park” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Centrum Handlowe PHS” SA Szczecin 100% Echo Investment S.A.
"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.
Illffiho - Building Ingatlanhasznoisito” Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
gﬁ:gs;vcve;;?;? Sl%;r;kgv(\;oéci i Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Centrum Belchatéw” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
;};c.l;oojo'Centrum Biznesu £6dz” Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o0.0. ]22?:1 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Centrum Poznani” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Centrum Przemys$l” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Centrum Rzeszéw” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Galaxy” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Galaxy Sp. z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0. o. Szczecin 100% "Echo - Galaxy Sp. z 0.0." Sp. kom.
"Echo - Galeria Kielce" Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Kielce 1” Sp. z o.0.
"Echo - Kielce 1” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
;I;:Ill(c())r;%’asaz' Grunwaldzki Sp. z 0.0." Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Projekt 1” LLC Kijow 100% "Echo Investment Ukraine” LLC
"Echo - Projekt 2” LLC Kijow 100% "Echo Investment Ukraine” LLC

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I péirocze 2008 roku 18



Grupa Kapitalowa Echo Investment

ech

I NV E § T

°

E

N T

% posiadanego

Nazwa spotki Siedziba Kapitatu Jednostka dominujaca
"Echo - Property Poznaii 1” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
”Echo - SPV 6” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Veneda” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo ACC” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Bau” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
i;?ggi;&v;i;rgz?;;s ;?,nstgnznol.—ie?ndlowe Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment - Centrum Handlowo-

Ustugowo-Rozrywkowe Gliwice” Kielce 100% Echo Investment S.A.
Sp.zo.o.

;E;Zg;gﬁ:;?j;ggﬁary Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
;Eg}f) Investment Project Management” Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Projekt 17 S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
;}}E)s.tz(‘):;’roperty Management” Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Galeria Echo - Kielce” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Malta Office Park” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"MDP” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Piomot Auto” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Princess Boryszewska” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Kielce 1” Sp. z o.0.
"Princess Investment” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
E;Z’?la_ni;osj;rclz)zﬁir’}aéfet r.nent Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 17” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 28” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 30” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 34" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 37" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 39" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 41" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 41 Sp. z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 42" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 42 Sp. z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 43” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 44” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 45” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 45 Sp. z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 46” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 47” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 48” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 53” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Sp. z o.0.
"Projekt Echo - 54” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 55” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 56” Sp. z o.0. J 22?? 100% ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o.o.
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% posiadanego

Nazwa spotki Siedziba Kapitatu Jednostka dominujaca
"Projekt Echo - 57” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 58” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 59” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 61” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z o.0.
"Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0." Sp. kom.
"Projekt Echo - 63” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 64” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 65” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 66” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 67” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 68” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 69” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 70” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 71” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 72” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 73” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 74” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 75” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 76” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 77” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 80” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 81” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0.
"Projekt Echo - 83” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 84” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 85” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 86” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 87” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 88” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 89” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 90” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 91” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 92” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Naramowice” Sp. z o.0. Kielce 100% "Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z o.0.
"Projekt S” Sp. z o.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.

"Ultra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Wygledéw” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Wlementor Holdings" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
'Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. Poznan 100% Echo Investment S.A.

Z 0.0.

Jednostka wspétzalezna to ,Wan 11” Spéika z o.0. z siedzibg w Warszawie.

Jednostki stowarzyszone to wszystkie jednostki, na ktére Grupa wywiera znaczacy wplyw, ale nie sprawuje nad nimi
kontroli, co wigze si¢ zazwyczaj z udzialem w wysokosci od 20% do 50% praw glosu. Inwestycje w jednostkach

stowarzyszonych wykazuje si¢ metoda praw wlasnosci.
Jednostki stowarzyszone, wyceniane metoda praw wlasnosci:

»Projekt Echo - 23” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,W.A. Hotele” Spétka z o.0. z siedziba w Warszawie,
»WAN Invest” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2008 roku

20



Grupa Kapitalowa Echo Investment eChOM

Sprawozdawczosé wg segmentéw

Rodzaje segmentéw dzialalnosci ze wskazaniem produktéw (ustug) i towaréw w ramach kazdego wykazywanego
segmentu branzowego lub sktadu kazdego wykazywanego segmentu geograficznego oraz wskazanie, ktéry podzial
segmentoéw (branzowy czy geograficzny) stanowi podzial podstawowy, a ktéry uzupelniajacy.

Podzial podstawowy to podzial na segmenty geograficzne.

W Grupie Kapitalowej wyodrebniono trzy segmenty geograficzne:
- dzialalnosé w Polsce,
- dziatalnoé¢ na Wegrzech
- dziatalnos¢ w Rumunii.

Podzial uzupelniajacy to podzial na segmenty branzowe.

W Grupie Kapitalowej wyodrebniono trzy segmenty branzowe:
- najemi sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych,
- najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych,
- najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych.

Segmenty branzowe okreslono jako dajace sie¢ wyodrebni¢ obszary jednostki gospodarczej, w ramach ktérych nastepuje
dystrybucja towaréw lub $wiadczenie ustug lub grupy powiazanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku
i charakteryzujace sie poziomem zwrotu z poniesionych nakladéw inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sa
wlasciwe dla innych segmentéw branzowych.

Zasady rachunkowosci segmentu sa zasadami rachunkowosci przyjetymi do sporzadzania i prezentacji skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy, jak réwniez zasadami rachunkowosci, ktére odnosza sie konkretnie do
sprawozdawczosci dotyczacej segmentow.

Przychody segmentu sa przychodami osigganymi badz to ze sprzedazy zewnetrznym klientom badz z transakcji z innymi
segmentami Grupy, ktére sa wykazywane w rachunku zyskéw i strat Grupy i daja sie bezposrednio przyporzadkowac do
danego segmentu wraz z odpowiednig czesScia przychodéw Grupy, ktéra w oparciu o racjonalne przestanki mozna
przypisaé do tego segmentu. Do przychodéw segmentu nie zalicza sie:

- zyskéw nadzwyczajnych,

- przychodu z tytulu odsetek lub dywidend, Iacznie z odsetkami uzyskanymi z zaliczek przekazanych lub
pozyczek udzielonych innym segmentom, chyba ze dzialalno$¢ segmentu ma przede wszystkim charakter
finansowy,

- zyskow ze sprzedazy inwestycji lub zyskéw wynikajacych z wygasniecia zadluzenia, chyba ze dzialalnos¢
segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy.

Do przychodéw segmentu zalicza si¢ udzialy Grupy Kapitalowej w zyskach lub stratach jednostek stowarzyszonych,
wspolnych przedsiewzieé lub pozostatych inwestycji finansowych konsolidowanych metoda praw wlasnosci, pod
warunkiem jednak, Zze powyzsze pozycje sa zawarte w skonsolidowanych lub ogoélnych przychodach jednostki
gospodarczej.

Koszty segmentu sa kosztami skladajacymi sie z kosztow sprzedazy zewnetrznym klientom oraz kosztéw transakcji
realizowanych z innymi segmentami w ramach Grupy, ktére wynikaja z dzialalnosci operacyjnej danego segmentu i daja
sie bezposrednio przyporzadkowaé do tego segmentu wraz z odpowiednia czesciga Grupy, ktére w oparciu o racjonalne
przestanki mozna przypisa¢ do danego segmentu. Do kosztéw segmentu nie zalicza sie:

- strat nadzwyczajnych,

- odsetek, lacznie z odsetkami z tytulu zaliczek lub pozyczek uzyskanych od innych segmentéw, chyba ze
dzialalno$¢ segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy,

- strat na sprzedazy inwestycji lub strat poniesionych wskutek wygasniecia zadluzenia, chyba ze dziatalnos¢
segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy,

- udzialu jednostki gospodarczej w stratach jednostek stowarzyszonych, wspoélnych przedsiewzie¢ lub innych
inwestycji finansowych konsolidowanych metoda praw wlasnosci,

- obcigzen z tytutu podatku dochodowego,

- kosztéw ogodlnego zarzadu oraz innych kosztéw powstajacych na poziomie Grupy, ktére dotycza Grupy jako
calosci. Jednakze niekiedy koszty nastepujace na poziomie Grupy ponoszone s3 na rzecz segmentu. Takie koszty
stanowia koszty segmentu, jezeli dotycza dzialalnosci operacyjnej segmentu i mozna je w oparciu o racjonalne
przestanki bezposrednio przyporzadkowac lub przypisa¢ do segmentu.

Wynik segmentu jest r6znica miedzy przychodami segmentu a kosztami segmentu. Wynik segmentu ustala sie przed
wprowadzeniem korekt z tytutu udzialéw mniejszosci.

Aktywa segmentu sa aktywami operacyjnymi wykorzystywanymi przez segment w dzialalnosci operacyjnej, ktére daja
sie¢ bezposrednio przyporzadkowac¢ do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisa¢ do tego
segmentu.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I péirocze 2008 roku 21



Grupa Kapitalowa Echo Investment eChOM

Jezeli na wynik segmentu sklada si¢ przychéd z tytulu odsetek lub dywidend, na aktywa segmentu skladaja sie
odpowiednie naleznosci, pozyczki, inwestycje lub inne aktywa powodujace powstawanie przychodéw.

Pasywa segmentu sa pasywami operacyjnymi powstalymi w wyniku dzialalnosci operacyjnej segmentu, ktére daja sie
bezposrednio przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisa¢ do tego segmentu.
Jezeli na wynik segmentu skladaja sie koszty odsetek, na jego pasywa skladaja sie odpowiadajace im oprocentowane
zobowigzania.

Dane finansowe dotyczace segmentéw sa ujete w notach 35A - 35D do sprawozdania finansowego.

Szacunki Zarzqdow Spotek z Grupy

Sporzadzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Spétki dokonania pewnych szacunkéw i zalozen, ktére
znajduja odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki mogga sie rézni¢ od tych szacunkéw. Podstawowe
obszary, w ktérych szacunki Zarzad6w maja istotny wplyw na sprawozdanie finansowe to:

Aktywa trwate

Wysokosé stawek amortyzacyjnych ustalana jest na podstawie aktualnej wiedzy dotyczacej przewidywanego okresu
uzytkowania sktadnikéw rzeczowych aktywéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Przewidywany okres
uzytkowania podlega okresowej weryfikacji.

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartoé¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staly dochéd ustalana jest przez jednostke samodzielnie metoda
inwestycyjna, stosujac 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
rzeczoznawcOw majatkowych. Wartoé¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartosci ustalana
jest przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych.

Rezerwy

Zarzady jednostek z Grupy dokonuja szacunkéw dotyczacych przewidywanych kar i strat na ktére narazona jest Grupa,
jak réwniez szacunkéw przewidywanych napraw gwarancyjnych i remontéw w okresie rekojmi oraz potencjalnych
przysztych zobowiazan powstalych w wyniku rozstrzygniecia spraw sadowych.

Odroczony podatek dochodowy

Z tytutu podatku odroczonego tworzone sa pozycje: aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego i zobowigzania
z tytulu podatku dochodowego. Pozycje te wyceniane sa wedlug uzasadnionej, oszacowanej wartosci. Do obliczania
odroczonego podatku dochodowego stosuje sie stawke podatkowa jaka bedzie obowiazywata w okresach
sprawozdawczych, w ktérych zgodnie z przyjetymi przez Zarzady projekcjami, aktywa zostang zrealizowane, badz
zobowigzania rozwigzane.

Zarzqdzanie ryzykiem finansowym

Gloéwne obszary ryzyka, na ktére jest narazona Grupa i wpltywajace na jej sytuacje finansows, to ryzyko zmian kurséow
walut oraz ryzyko stép procentowych, wynikajace ze zmiennosci na rynkach pienieznym i kapitalowym.
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Ryzyko zmiany stop procentowych

Spoétka moze by¢ narazona na ryzyko zmiany krétkoterminowych stép procentowych stosowanych dla zadluzenia o
zmiennym oprocentowaniu, a takze na zmiany dlugoterminowych stép procentowych w przypadku zaciggania nowego
lub refinansowania obecnego zadtuzenia na finansowanie dlugoterminowe.

Spétka nie zarzadza tym ryzykiem finansowym za pomoca instrumentéw finansowych, natomiast minimalizuje ujemne
efekty zmiennoéci rynku, wykorzystujac do tego szeroko rozwinieta sprawozdawczo$¢ wewnetrzng, raportowanie oraz
Scista wspoétprace pomiedzy Pionem Finansowym a Zarzadem podczas podejmowania decyzji mogacych wplynaé
na ryzyko finansowe.

Wrazliwo$¢ na zmiany stép procentowych - od otrzymanych kredytéw i dtuznych papieréw wartosciowych [w tys. PLN]:

Stan zobowigzan z tyt. kredytéw i dluznych papieréw wartosciowych na dzien 1206 108
30.06.2008

Koszty finansowe z tyt. odsetek 38 960
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p.
Zmiana kosztéw finansowych z tyt. odsetek ze wzgledu na zmiane stopy 12 061
procentowej (w skali roku)

Szacowany podatek dochodowy 2292
Wplyw netto na wynik 9769

Ryzyko zmian kursowych

Ryzyko zmian kursowych jest zwiazane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach (najczesciej w euro) w ramach
Grupy. Umowy z najemcami wyrazone s3 w walucie kredytu, ktéry zostal zaciagniety w celu finansowania danej
inwestycji. Uzyskane w ten sposéb ptatnosci od najemcéw przeznaczane sg na splate wspomnianych kredytéw. Takie
powiazanie finansowania ze zrédlami przychodéw ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je catkowicie eliminuje.
Grupa prowadzi jednolita polityke zarzadzania ryzykiem zmian kursowych oraz prowadzi staly monitoring obszaréow
ryzyka, wykorzystujac dostepne strategie i mechanizmy w celu zminimalizowania ujemnych efektéw zmiennosci rynku i
zabezpieczenia przeplywéw pienieznych.

Wrazliwo$é na zmiany kursu EURO - od otrzymanych kredytéw [w tys. PLN]:

Stan zobowiazan z tyt. kredytéw w EURO na dzien 30.06.2008 631 960

Szacowana zmiana kursu EURO +/-1%

Réznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 6 320

Szacowany podatek dochodowy 1201

Wplyw netto na wynik 5119
Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku srodkéw pienieznych, pochodnych instrumentéw finansowych oraz
depozytéw w bankach i instytucjach finansowych, a takze w odniesieniu do klientéw i najemcéw Grupy w postaci
nierozliczonych naleznoéci. Grupa posiada procedury pozwalajace oceni¢ wiarygodnos¢ kredytowa klientéw i najemcow,
w przypadku najemcéw stosowane sa takze zabezpieczenia w postaci kaugji i gwarancji. W przypadku instytucji
finansowych i bankéw, Grupa korzysta z ustug renomowanych jednostek.

Ryzyko utraty ptynnosci

Zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada miedzy innymi utrzymywanie odpowiedniego poziomu srodkéow
pienieznych, dostepnos¢ finansowania dzieki wystarczajacej kwocie przyznanych linii kredytowych. Ze wzgledu na
dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci Grupa zachowuje elastycznoé¢ finansowania poprzez dostepnosé
srodkéw pienieznych i r6znorodnoéc zrédet finansowania.

Zarzad Grupy na biezaco monitoruje biezgce przeptywy pienigezne i prognozy srodkéw ptynnych Grupy.
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Zarzqdzanie ryzykiem kapitatlowym

Celem Grupy w zarzadzaniu ryzykiem kapitalowym jest ochrona zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak

aby byto mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych stron, a takze
utrzymanie optymalnej struktury kapitalu w celu obnizenia jego kosztu.
Aby skorygowac strukture kapitalu, Grupa moze zmienia¢ kwote deklarowanych dywidend, emitowac¢ akcje oraz

sprzedawac aktywa w celu obnizenia zadtuzenia.
Grupa monitoruje kapitat za pomocg wskaznika zadtuzenia.

Przeksztatcenie sprawozdaii poréwnawczych

Grupa dokonata zmian polityki rachunkowosci Grupy polegajacych na:
a) konsolidowaniu spétki ,WAN 11” Sp. z o0.0. metodg proporcjonalng (poprzednio metoda peina);
b) korekcie wyceny aktywéw przy nabyciu spétki ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. i wycofaniu wykazanej

poprzednio wartosci firmy (40.382 tys. PLN);

€) przeniesieniu nieruchomosci z rzeczowych aktywoéw trwalych na zapasy (36.351 tys. PLN);
d) przeniesieniu nieruchomosci z rzeczowych aktywoéw trwatych na nieruchomosci inwestycyjne (3.538 tys. PLN na

30.06.2007 i 3.519 tys. PLN na 31.12.2007).

W zwigzku z powyzszymi zmianami poszczeg6lne pozycje z poréwnywalnych sprawozdan finansowych przeksztalcone

zostaly w nastepujacy sposéb:

AKTYWA
1. Aktywa trwale
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych
1.3. Rzeczowe aktywa trwate
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne
1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego
2. Aktywa obrotowe

2.1. Zapasy

2.3. Naleznosci z tytulu pozostalych podatkéw

2.4. Naleznosci handlowe i pozostale

2.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
2.8. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne

AKTYWA RAZEM

PASYWA
1. Kapital wiasny

1.1. Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom jedn.

dom.
1.1.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych z lat
ubieglych
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego
1.1.5. Réznice kursowe z przeliczenia
1.2. Kapitaly mniejszosci

2. Zobowiazania dlugoterminowe

2.1. Kredyty i pozyczki
2.3. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego

3. Zobowiazania krétkoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki
3.3. Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego
3.5. Zobowigzania handlowe i pozostate
3.8. Rezerwy na zobowigzania

PASYWA RAZEM

n 2007 przed e
2007 po korekcie Korektz réznica
2445 835 2592 004 (146 169)
- 40382 (40 382)
467 885 463 167 4718
1925595 2034 700 (109 105)
40776 42176 (1 400)
982 000 946 944 35056
491 904 455619 36 285
35265 35298 (33)
13 215 13 442 (227)
3144 3212 (68)
394 046 394 947 (901)
3427835 3538 948 (111 113)
1513 961 1526 341 (12 380)
1513942 1510535 3407
191 211 188 247 2964
319481 319039 442
(3 744) (3 745) 1
19 15 806 (15787)
1510 544 1568 237 (57 693)
1230 619 1283 221 (52 602)
247 745 252 836 (5091)
403 330 444 370 (41 040)
36 358 37 859 (1501)
2906 3177 (271)
130 990 131 306 (316)
10914 49 866 (38 952)
3427835 3538 948 (111 113)
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I pétrocze 2007 po I podlrocze 2007 r6znica
AKTYWA korekcie przed korekta
1. Aktywa trwale 2397 706 2503510 (105 804)
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych - 40382 (40 382)
1.3. Rzeczowe aktywa trwale 251 580 247 154 4426
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 2117 800 2186 416 (68 616)
1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku 17 090 18322 (1232)
dochodowego
2. Aktywa obrotowe 844 468 808 506 35962
2.1. Zapasy 348 838 312593 36 245
2.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5285 5012 273
2.8. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 396 324 396 880 (556)
AKTYWA RAZEM 3242174 3312016 (69 842)
I pétrocze 2007 po I polrocze 2007 e
PASYWA korekcie przed korekta FORHHER
1. Kapital wlasny 1409 411 1417 432 (8 021)
d}).III; Kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom jedn. 1409 326 1 406 140 3186
1..1.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych z lat 191 211 188 247 2 964
ubieglych
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego 211121 210 899 222
1.2. Kapitaly mniejszosci 85 11292 (11 207)
2. Zobowigzania dlugoterminowe 1409 159 1469 175 (60 016)
2.1. Kredyty i pozyczki 1156 524 1212514 (55 990)
2.3. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 216 510 220 536 (4 026)
dochodowego
3. Zobowigzania krétkoterminowe 423 604 425 409 (1 805)
3.1. Kredyty i pozyczki 143 661 145191 (1 530)
3.3. Zobowiazania z tytulu podatku dochodowego 2496 2756 (260)
3.5. Zobowigzania handlowe i pozostate 65 550 65 565 (15)
PASYWA RAZEM 3242174 3312016 (69 842)
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I pélrocze 2007 po I poélrocze 2007

. korekcie przed korekta FOCIHES
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
Przychody operacyjne 186 821 190 991 (4170)
Koszty operacyjne (93 863) (95 293) 1430
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 92 958 95 698 (2 740)

Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci -

Aktualizacji warto$ci nieruchomosci 198 234 195 903 2331
Koszty sprzedazy (7 621) (7 643) 22
Zysk prze/d opodatkczwar}iem i uwzglednieniem 265 810 266197 (387)
przychodéw / kosztéw finansowych

Przychody finansowe 12 696 13 316 (620)
Koszty finansowe (34 510) (36 044) 1534
Zysk (strata) z tytulu réznic kursowych 18 149 19197 (1 048)
Zysk (strata) brutto 262138 262 659 (521)
Podatek dochodowy (50 953) (51 052) 99
Zysk (strata) netto, w tym: 211185 211 607 (422)
Zysk. (st.rata.) przypadajacy akcjonariuszom jednostki 211121 210 899 270
dominujacej

Zysk (strata) mniejszosci 64 708 (644)

Informacje o znaczacych zdarzeniach po dacie bilansu

W dniu 7 lipca 2008 roku Spéika otrzymata zawarty w trybie obiegowym aneks z dnia 27 czerwca 2008 roku (Aneks) do
umowy kredytu w rachunku biezagcym z dnia 25 marca 2003 roku (Umowa), zawarty pomiedzy spétka Echo Investment
SA z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z siedziba w Warszawie (Kredytodawca),
dzialajgcym jako nastepca prawny Banku BPH SA z siedzibg w Krakowie.

Na podstawie zawartego Aneksu zmianie ulega kwota kredytu i wynosi obecnie 40 min PLN. Jednoczeénie w ciezar
powyzszego kredytu zarachowane zostang kwoty wykorzystane i niesptacone na podstawie umowy o kredyt obrotowy w
rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku z pézZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy Echo Investment SA
(Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki SA (Kredytodawca). Z dniem zawarcia niniejszego Aneksu umowa o
kredyt obrotowy w rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku wraz z p6zniejszymi zmianami ulega rozwigzaniu.
Powyzsza kwota kredytu moze zosta¢ wykorzystana przez Kredytobiorce jako kredyt w rachunku biezagcym oraz w
formie gwarancji bankowych. Ostateczny termin splaty zobowigzan z tytulu splaty kredytu wraz z odsetkami oraz
wystawienia gwarangji to 30 wrzesnia 2009 roku. Pozostale postanowienia Umowy pozostaja bez zmian.

W dniu 11 lipca 2008 roku, Echo Investment S.A. otrzymalo potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 2 lipca 2008 roku
Rejonowa Paristwowa Rejestracja w Kijowie zarejestrowala zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zaktadowego spotki
zaleznej , Echo Investment Ukraine” Limited Liability Company z siedziba w Kijowie.

Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spotki zaleznej podwyzszony zostal do kwoty 1.480.156 UAH (co na dzieri dokonania
zmian w kapitale zakladowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 680.131,68 z1). Podwyzszony kapitat
uprawnia do 91,2% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

Z dniem rejestracji struktura wlasnosciowa Spoétki zaleznej ulegla zmianie i przedstawia si¢ nastepujgco:
- spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach objela podwyzszony kapital i obecnie posiada 99,9997% udzialu w
kapitale zakladowym Spoéiki zaleznej, o tacznej wartosci 1.480.151,80 UAH (co na dziert dokonania zmian w kapitale
zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 680.129,75 zl),

- Pan Andriy Smetana posiada 0,0003 % udzialu w kapitale zakladowym Spétki zaleznej o tacznej wartosci 4,20 UAH (co
na dzieri dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 1,93 z1).

W dniu 30 lipca 2008 roku, Echo Investment S.A. zawarto ze spotka zalezng ,Projekt Echo - 65” Spéika z ograniczong
odpowiedzialnoécia z siedziba w Kielcach umowe o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy Echo Investment S.A. zobowiazuje sie¢ do kompleksowej realizacji budynku biurowego na
nieruchomosci w Szczecinie przy ulicy Malczewskiego az do jego zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego
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Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich
zezwolen wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezng ,Wygledow” Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibag w
Kielcach (Inwestor), a Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca),
zawarta zostala umowa o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI Wykonawca zobowigzuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego na
nieruchomosci w Lodzi przy ulicy Pilsudskiego az do jego zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego
Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich
zezwolen wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji.

W dniu 4 sierpnia 2008 roku, Echo Investment S.A. otrzymat potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 1 sierpnia 2008
roku Sad Rejestracyjny w Bukareszcie zarejestrowal zmiany w wysokosci i strukturze kapitalu zaktadowego spoétki
zaleznej , Echo Investment Project 17 S.R.L. z siedziba w Bukareszcie.

Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spoéiki zaleznej podwyzszona zostala do kwoty 26.004.000 RON (co na dzieri dokonania
zmian w kapitale zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 23.783.258,40 z1) i dzieli sie na 2.600.400
udzialéw o wartosci nominalnej 10 RON kazdy (co na dzien dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego
kursu NBP, stanowi réwnowartosc¢ 9,15 zt).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objeta catos¢ podwyzszonego kapitatu zakladowego Spotki zaleznej
stanowigcego 99,9% obecnego kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitalu zakladowego dajacego 100%
glos6w na zgromadzeniu wspdlnikéw Spotki zaleznej.

Dane podstawowe przeliczone na EURO

Poétrocze 2008 Poétrocze 2007 Pétrocze 2008 Poétrocze 2007

WYBRANE DANE FINANSOWE

s. PLN s. PLN
Przychody netto ze sprzedazy 177 004 186 821 50 898 48 543
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztow 51918 265 810 14 929 69 067
finansowych
Zysk (strata) brutto 71123 262138 20 452 68113
Zysk (strata) netto 56 592 211121 16 273 54 857
Przeply‘./vy.plemezne netto z dziatalnosci 13 49 9691 3881 2518
operacyjnej
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci (75 560) (196 212) (21728) (50 983)
Inwestycyjnej
Erzeplywy pieniezne netto z dziatalnosci (94 633) 290 648 (27212) 75 520
inansowej
Przeplywy pieniezne netto, razem (156 697) 104 127 (45 059) 27 056
Aktywa razem 3357 356 3242174 1000 941 860 952
Zobowigzania dlugoterminowe 1 466 530 1409 159 437 222 374199
Zobowigzania krétkoterminowe 327253 423 604 97 565 112 487
Kapitat wlasny 1563 581 1409326 466 156 374243
Kapitat zakladowy 21 000 21 000 6261 5577
Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwykla (w zt / 0,39 0,92 011 0,24
EUR)
E\ﬁ%osc ksiegowa na jedna akcje (w zt / 3,72 3,36 111 0,89

Przeliczenia dokonano w nastepujacy sposéb:

- pozycje aktywéw i pasywéw bilansu przeliczono wedtug sredniego kursu obowigzujgcego na dzien bilansowy tzn.
na dzien 30 czerwca 2008 roku 1EUR= 3,3542 PLN, na dzieni 30 czerwca 2007 roku 1TEUR= 3,7658 PLN,

- poszczegblne pozycje rachunku zyskéw i strat i rachunku przeplywéw pienieznych przeliczono wedtug kursu
stanowigcego $rednig arytmetyczng érednich kurséw oglaszanych przez Narodowy Bank Polski obowigzujacych
na ostatni dzien kazdego zakoniczonego miesigca danego okresu tzn. za okres 1 stycznia - 30 czerwca 2008 roku
1EUR = 3,4776 PLN, a za okres 1 stycznia - 30 czerwca 2007 roku 1EUR = 3,8486 PLN.
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Bilans [w tys. PLN]

AKTYWA
1. Aktywa trwale

I Po6trocze 2008

2007 przeksztalcony

I Pétrocze 2007
przeksztalcony

1.1. Wartosci niematerialne i prawne 1 417 525 201
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 2 - - -
1.3. Rzeczowe aktywa trwale 3 588 003 467 885 251 580
1.4. Naleznosci dlugoterminowe 4 52 54 5
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 5 1892942 1925595 2117 800
1.6. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 6 10 964 10 960 10991
1.7. Udzielone pozyczki 7 41 40 39
1.8. Aktywa z tytulu odroczonego podatku 8 45073 40776 17 090
dochodowego

2537 492 2445 835 2397 706
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 9 514 283 491 904 348 838
2.2. Naleznosci z tytulu podatku dochodowego 10 2241 10948 1560
2.3. Naleznosci z tytulu pozostatych podatkéw 10 23 697 35 265 22 880
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 11 8921 13 215 68 872
2.5. Udzielone pozyczki 7 795 26758 709
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 12 25316 6720 -
2.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 13 7 265 3144 5285
2.8. Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 14 237 346 394 046 396 324

819 864 982 000 844 468

AKTYWA RAZEM 3 357 356 3427835 3242174
PASYWA
1. Kapital wlasny
.1.1. Kapl.tal wlgsn.y przypisany akcjonariuszom 1563 581 1513 942 1409 326
jednostki dominujacej
1.1.1. Kapital zakladowy 15 21 000 21 000 21 000
1.1.2. Kapitat zapasowy 16 1584 498 985 994 985 994
1.1‘.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych z lat (87 812) 191 211 191 211
ubieglych
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego 56 592 319 481 211121
1.1.5. Réznice kursowe z przeliczenia (10 697) (3744) -
1.2. Kapitaty mniejszosci 17 8) 19 85

1563 573 1513 961 1409411
2. Zobowiazania dlugoterminowe
2.1. Kredyty i pozyczki 18 1174322 1230619 1156 524
2.2. Otrzymane kaucje 30 256 32180 36125
2.3. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 19 261 952 247 745 216 510
dochodowego

1466 530 1510 544 1409159
3. Zobowiazania krotkoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki 18 31787 36 358 143 661
3.2. Pochodne instrumenty finansowe 20 970 - -
3.3. Zobowiazania z tytulu podatku dochodowego 297 2906 2496
3.4. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkow 11091 6 068 8628
3.5. Zobowigzania handlowe i pozostate 21 63 278 130990 65 550
3.6. Otrzymane zaliczki 187 802 192076 163973
3.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 22 22 064 24 018 19437
3.8. Rezerwy na zobowigzania 23 9 964 10914 19 859

327253 403 330 423 604

PASYWA RAZEM 3 357 356 3427835 3242174
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echo

I NV E § T E N T
I Pélrocze 2008 2007 I Pétrocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony
Wartos¢ ksiegowa (w tys. zt) 1563 581,00 1513 942,00 1409 326,00
Liczba akdji (w tys. sztuk) 420000 420 000 420 000
Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje 3,72 3,60 3,36

Rachunek zyskow i strat [w tys. PLN]

I Pétrocze 2008 LS LA 1Y
przeksztalcony

Przychody operacyjne 24 177 004 186 821
Koszty operacyjne 25 (79 130) (93 863)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 97 874 92 958
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 26 - -
Aktualizacji wartosci nieruchomosci (31 052) 198 234
Koszty sprzedazy (10 467) (7 621)
Koszty ogélnego zarzadu (22 602) (18177)
Pozostate przychody i koszty operacyjne 27 18 165 416
Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem 51918 265 810
przychodoéw / kosztow finansowych
Przychody finansowe 28 29 564 12696
Koszty finansowe 29 (45 234) (34 510)
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 30 34899 18149
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (24) 7)
Zysk (strata) brutto 71123 262138
Podatek dochodowy 31 (14 541) (50 953)

- czg$¢ biezgca (4 630) (9541)

- czg$¢ odroczona (9 911) (41 412)
Zysk (strata) netto, w tym: 32 56 582 211185
Zyslf (st?rata.) przypadajacy akcjonariuszom jednostki 56592 211121
dominujacej
Zysk (strata) mniejszosci (10) 64
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej (zanualizowany) 164 952,00 386 847,00
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (w tys. sztuk) 420 000 420 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zl) 0,39 0,92
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM (tys. z1)

Kapitat Kapitat

zaktadowy zapasowy zysk (strata)

Za okres od 1 stycznia 2008 do 30 czerwca 2008

Niepodzielony  Zysk (strata) Kapitat wlasny
akcjonariuszom

z lat ubiegtych jednostki dominujacej

Kapitaly =~ Kapitat wlasny
mniejszosci razem

Stan poczatkowy po uzgodnieniu do danych

poréwrywalnych 21 000 985 994 510 692
Podzial wyniku z lat ubieglych - 598 504 (598 504)
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - -
Stan na koniec okresu 21 000 1584 498 (87 812)

19 1513 961
(17) (a7)
(10) 49 629

®) 1563 573

Za okres od 1 stycznia 2007 do 31 grudnia 2007
Stan poczatkowy po uzgodnieniu do danych

. 21 000 538 319 638 886
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegtych - 447 675 (447 675)
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - -
Stan na koniec okresu 21 000 985 994 191 211

21 1198228
@) 315733
19 1513 961

Za okres od 1 stycznia 2007 do 30 czerwca 2007

Stan poczatkowy po uzgodnieniu do danych

. 21 000 538 319 638 886
poréwnywalnych
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 447 675 (447 675)
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - -
Stan na koniec okresu 21 000 985 994 191 211

21 1198 228
64 211183
85 1409411
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I'N M E § T E
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH (tys. z})
Nota I péirocze 2008 ;S;lli:;tz;fgg;
A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda
posrednia
I. Zysk (strata) netto 56 582 211185
II. Korekty razem
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych 25 7
2. Amortyzacja srodkéw trwatych 2691 1816
3. Aktualizacja wartosci firmy 25 73
4. (Zyski) straty z tytutu r6znic kursowych (38 812) (30 076)
5. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 8529 23523
6. (Zysk) strata z dzialalnosci inwestycyjnej 33908 (182 539)
7. Zmiana stanu rezerw 16 645 43 335
8. Zmiana stanu zapasow (31 604) (82972)
9. Zmiana stanu naleznosci 7929 (26 887)
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw 41574 (36 364)
11. Zmiana stanu rozliczefi miedzyokresowych 33 (6127) 7835
12. Inne korekty 69 -
(43 086) (201 494)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (I+/-II) 13 496 9691
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
I. Wplywy
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 836 38
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Z aktyw6w finansowych 41776 38370
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
42 612 38 408
IL. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych (79 106) (80 903)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne (6 379) (126 809)
3. Na aktywa finansowe (30 423) (26 740)
4. Inne wydatki inwestycyjne (2264) (168)
(118172) (234 620)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-II) (75 560) (196 212)
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I'N M E § T E T
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH (tys. z}) c.d.
I potrocze 2008 I péirocze 2007
przeksztalcony
C. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej
L. Wplywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialéw) i innych instrumentéw kapitalowych ) )
oraz doplat do kapitalu
2. Kredyty i pozyczki - 148 613
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - 347 559
4. Inne wplywy finansowe 1 -
1 496 172
II. Wydatki
1. Nabycie akgji (udzialéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli - -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatlu zysku - -
4. Splaty kredytow i pozyczek (52 901) (122 136)
5. Wykup dluznych papieré6w wartosciowych - (50 000)
6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych - -
7. Platnosci zobowiazan z tytulu uméw leasingu finansowego - -
8. Odsetki (41733) (33 388)
9. Inne wydatki finansowe N N
(94 634) (205 524)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (I-1I) (94 633) 290 648
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.Ill+/-B.III+/-C.III) (156 697) 104127
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym: (156 700) 99 317
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu r6znic kursowych 3) (4 810)
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 34 394 046 297 007
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 34 237 346 396 324
- 0 ograniczonej mozliwoéci dysponowania - -
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NOTY OBJASNIAJACE
NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Nota 1

POZYCJE POZABILANSOWE (tys. z1) I pétrocze 2008 e U [pidEa 20

przeksztalcony przeksztalcony

1. Zobowiagzania warunkowe
1.1 Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczeri - - 8371
- - 8371

1.2 Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu:
a) udzielonych gwarangji i poreczen 2885 3315 -
b) spraw sagdowych 388 379 962
c) zakupu nieruchomosci gruntowej w Kaliszu 18 807 18 807 18 807
d) innych porozumien - - -
22081 22 501 19769
Zobowiazania warunkowe, razem 22081 22501 28 140

Grupa Kapitalowa udzielila poreczenia w dniu 4 lipca 2007r. za zobowigzania spétki , Projekt Echo - 49 ” Sp. z 0.0. z tytutu naprawy
szkody do wysokosci 1.361 tys USD, co na dzien bilansowy stanowi 2.885 tys PLN.

Nota 2A

2007 I pétrocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE (tys. z}) I pélrocze 2008

a) koszty zakoriczonych prac rozwojowych - - -
b) wartos¢ firmy - - -
c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 408 517 189
d) inne wartosci niematerialne i prawne 9 8 12

e) zaliczki na wartoéci niematerialne i prawne - - -

Wartosci niematerialne i prawne razem 417 525 201
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' N M'E § T E N T
Nota 2B
ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. z})
Nabyte koncesje, - i . .
Za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 patenty, licengje Inne wartosci Wartosci niematerialne i

niematerialne i prawne prawne razem

i podobne wartosci

a) warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 2711 16 2727
poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu)
- zakupu 161 1 162
- likwidagji
¢) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 2872 17 2 889
koniec okresu
d) skumulowana amortyzacja na poczatek okresu 2194 7 2201
e) amortyzacja za okres (z tytutu)
- planowana 270 1 271
- sprzedaz
- likwidacji
f) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec 2464 8 2472
okresu
g) wartoS¢ netto wartosci niematerialnych i prawnych na 408 9 417
koniec okresu
Nabyte koncesje,

Za okres 01.01.2007 - 31.12.2007

patenty, licencje

i podobne wartosci

Inne wartosci

niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i
prawne razem

a) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 1716 35 1751
poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu)
- zakupu 994 994
- likwidadji -19 19
¢) wartosc¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 2710 16 2726
koniec okresu
d) skumulowana amortyzacja na poczatek okresu 1639 22 1661
e) amortyzacja za okres (z tytutu)
- planowana 554 1 555
- sprzedaz
likwidacji 15 15
f) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec 2193 8 2201
okresu
g) wartoS¢ netto wartosci niematerialnych i prawnych na 517 8 525

koniec okresu
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Nabyte koncesje,
Za okres 01.01.2007 - 30.06.2007 patenty, licencje
i podobne wartosci

Inne wartosci
niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i

prawne razem

a) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 1716
poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytutu)
- zakupu 240

- likwidagji

35

1751

240

¢) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na 1956
koniec okresu

35

1991

d) skumulowana amortyzacja na poczatek okresu 1639
e) amortyzacja za okres (z tytulu)
- planowana 128
- sprzedaz

- likwidacji

22

1661

129

f) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec 1767
okresu

23

1790

g) wartoS¢ netto wartosci niematerialnych i prawnych na 189
koniec okresu

12

201

Nota 3A

RZECZOWE AKTYWA TRWALE (tys. z1) I pélrocze 2008

a) érodki trwate:

2007

I pétrocze 2007

przeksztalcony przeksztalcony

- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 11837 3454 3411

- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 3649 3761 2215

- urzadzenia techniczne i maszyny 1853 2159 1863

- §rodki transportu 8744 9274 8755

- inne érodki trwate 1252 1311 172
27 335 19 959 16 416

b) érodki trwate w budowie 560 668 447 926 235164
Rzeczowe aktywa trwale razem 588 003 467 885 251 580
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I'N M E § T E N T
NOTA 3B
ZMIANY WARTOSCI NIEMATERTALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. zt)
Grun Budynki Urzadzenia Srodki Razem
Za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 ty Y techniczne Pozostate .
wilasne i budowle . transportu srodki trwate
i maszyny
a) wartos¢ brutto srodkow trwatych na 3458 4546 6527 18417 3182 36130

poczatek okresu

b) zwiekszenia z tytutu:

- zakupu 8383 63 571 784 167 9968
- przeniesienia do dziatalnoéci inwestycyjnej - - - - - -
- rozwigzanie odpiséw aktualizujacych - - - - - -

) zmniejszenia z tytutu:

- sprzedazy - - 47) (186) - (233)
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej - - - - - -
- likwidagji - (75) (180) - ®) (263)

- korekt konsolidacyjnych - - - - - _

d) wartos¢ brutto srodkéw trwalych na

. 11 841 4534 6871 19 015 3341 45 602
koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja na poczatek 4 785 4368 9143 1871 16171
okresu
f) amortyzacja za okres (z tytulu)
- planowana - 106 781 1308 226 2421
- likwidacja - (6) (92) - 8) (106)
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej - - - - - -
- korekta z tytulu sprzedazy - - (39) (180) - (219)
g) slfumulowana amortyzacja (umorzenie) na 4 885 5018 10271 2089 18 267
koniec okresu
h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci - -
i) wartos¢ netto srodkéw trwatych na koniec 11837 3649 1853 8744 1252 27335

okresu
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I' N VVE S T E N T
. Urzadzenia / .
Za okres 01.01.2007 - 31.12.2007 S\;al:l?e] i]‘gbi(il}:;l/(lle ’fecl?niczne trasrl;gsgtu Pozostate érocrl{lilizfrr?vale
i maszyny

;Lg:ﬂ:ﬁg:stf Srodkow trwalych na 5742 450 5505 15534 2103 33 426
b) zwiekszenia z tytutu:

- zakupu 11 1745 1451 3024 2676 8907
- przeniesienia do dzialalnoéci inwestycyjnej 34 717 - - - 751
- rozwiazanie odpiséw aktualizujacych - 518 - - - 518
) zmniejszenia z tytutu:

- sprzedazy - - (25) (141) - (166)
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej (2329) (1284) (244) - - (3 857)
- likwidacji - (1535) (160) - (1597) (3292)
- korekt konsolidacyjnych - (158) - - - (158)
l‘jl;‘i’gzt;’iieﬁ““" Srodkow trwafych na 3458 4545 6527 18 417 3182 36129
f))kilg:;““l"wam amortyzacja na poczatek 1564 2034 3 644 7129 2028 16 399
f) amortyzacja za okres (z tytutu)

- planowana 3 260 1056 2137 1415 4871
- likwidacja - (985) (130) - (1572) (2 687)
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej (1563) (525) 177) - - (2 265)
- korekta z tytulu sprzedazy - - (25) (123) - (148)
El;lzin;ilrc;z\lrlana amortyzacja (umorzenie) na 4 784 4368 9143 1871 16170
h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci -
i) wartos¢ netto srodkéw trwatych na koniec 3454 3761 2159 9274 1311 19959

okresu
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. Urzadzenia p .
Za okres 01.01.2007 - 30.06.2007 Grunty Budynki o hniczne | STodM Pozostale ~ Lasem
wlasne i budowle . transportu srodki trwate
i maszyny
a) wartos¢ brutto srodkow trwatych na 5740 4540 5505 15 534 2103 33 426
poczatek okresu
b) zwiekszenia z tytutu:
- zakupu - 17 429 1368 142 1956
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej - 752 55 - - 807
- rozwiazanie odpiséw aktualizujacych - - - - - -
) zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy - - - (141) - (141)
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej (2329) (1284) (244) - - (3 857)
- likwidacji - - - - - -
- korekt konsolidacyjnych - (158) - - - (158)
d) V\{artosc brutto srodkéw trwatych na 3413 3869 5745 16 761 2045 32033
koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja na poczatek 1564 2034 3644 7129 2028 16 399
okresu
f) amortyzacja za okres (z tytutu)
- planowana 1 145 415 1000 45 1606
- likwidacja - - - - - -
- przeniesienia do dziatalnosci inwestycyjnej (1563) (525) 177) - - (2 265)
- korekta z tytulu sprzedazy - - - (123) - (123)
) slfumulowana amortyzacja (umorzenie) na 2 1654 3882 8006 2073 15 617
koniec okresu
h) odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci -
i) wartos¢ netto srodkéw trwatych na koniec 3411 2215 1863 8755 172 16 416
okresu
Nota 3C
SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WEASNOSCIOWA) (tys.zl) I pélrocze 2008 e L jp o 20
przeksztalcony przeksztalcony

a) wlasne 588 003 467 885 251 580

b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o - - -
podobnym charakterze

Srodki trwale bilansowe razem 588 003 467 885 251 580

Grupa nie posiada zabezpieczen ustanowionych na srodkach trwatych.
Kwota zobowigzan umownych zaciggnietych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywoéw trwatych wynosi: 8.554 tys. PLN

Nota 4
2007 I potrocze 2007

NALEZNOSCI DEUGOTERMINOWE (tys. z1) I polrocze 2008 e L

Naleznosci od jednostek niepowiazanych, z tytutu:

- kaucje wplacone 52 54 5

Naleznosci dtugoterminowe brutto 52 54 5

- odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci

Naleznosci dlugoterminowe netto
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Nota 5A

2007 I pétrocze 2007

ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. zl) I pétrocze 2008 prackeztalcony  praeksztaleony

a) stan na poczatek okresu 1925595 1600 190 1600 190
b) zwiekszenia (z tytutu)
- zakupu - - 74
- przeniesienia z srodkéw trwatych w budowie 11001 367 073 318 553
- przeniesienia z srodkéw trwalych - 1592 1592
- przeniesienia z zapaséw - - -
- zmiany wyceny nieruchomosci 15 550 384 329 222033
26 551 752994 542 252
) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy - 222922 -
- zmiany wyceny nieruchomosci 46 604 172994 24 642
- przeniesienie do srodkéw trwatych w budowie 12 600 - -
- przeniesienie do zapaséw - 31673 -
59 204 427 589 24 642
d) stan na koniec okresu 1892942 1925 595 2117 800

Nieruchomos¢ gruntowa w Radomiu ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do wysokosci 2.720
tys. EUR ustanowiona na rzecz BPH PBK S.A. stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Piotrkowie Trybunalskim ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do
wysokosci 2.440 tys. EUR ustanowiong na rzecz BPH PBK S.A. stanowiacg zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Pabianicach ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do wysokosci 2.100
tys. EUR ustanowiona na rzecz BPH PBK S.A. stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomosci gruntowe w Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim i Pabianicach ujete na inwestycjach dtugoterminowych, sg obcigzone
hipoteka kaucyjna do wysokosci 72.600 tys. EUR ustanowiona na rzecz BPH PBK S.A. stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Jeleniej Gorze ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obciazone hipoteka kaucyjna do wysokosci
11.831 tys. EUR oraz 42.750 PLN ustanowiona na rzecz Pekao S.A. z siedziba w Warszawie stanowiaca zabezpieczenie kredytu
bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Belchatowie, ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, obcigzona jest hipoteka kaucyjnag do wysokosci 6.451
tys. EUR oraz 23.326 tys. PLN na rzecz Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie, stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Szczecinie ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka zwykla do wysokosci 30.000
tys. PLN ustanowiona na rzecz Pekao S.A. z siedziba w Warszawie stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Szczecinie ujete na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipotekg zwykla do wysokosci 3.165 tys.
PLN ustanowiona na rzecz Skarbu Paristwa stanowiaca zabezpieczenie splat z tytutu umowy lesingu

Nieruchomos¢ gruntowa w Przemyslu ujete na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do wysokosci 3.420
tys. EUR ustanowiona na rzecz ING Banku Slaskiego S.A. z siedziba w Katowicach stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Kielcach ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzona hipoteka kaucyjna do wysokosci 27.000
tys. EUR ustanowiona na rzecz Kredyt Bank S.A. z siedzibag w Warszawie stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Tarnowie ujete na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do wysokosci 15.540
tys. EUR ustanowiona na rzecz Eurohypo A.G. z siedziba w Eschborn stanowiacg zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Szczecinie ujete na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzone hipoteka kaucyjna do wysokosci 150.000
tys. EUR ustanowiong na rzecz Eurohypo A.G. z siedzibg w Eschborn stanowigcg zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Warszawie ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzona hipoteka kaucyjna do wysokosci 48.000
tys. EUR ustanowiong na rzecz Eurohypo A.G. z siedzibg w Eschborn stanowigcg zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa w Warszawie ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzona hipoteka kaucyjna do wysokosci 30.600
tys. EUR ustanowiong na rzecz Eurohypo A.G. z siedzibg w Eschborn stanowigcg zabezpieczenie kredytu bankowego

Nieruchomos¢ gruntowa we Wroclawiu ujeta na nieruchomosciach inwestycyjnych, jest obcigzona hipoteka kaucyjna do wysokosci
100.000 tys. EUR ustanowiong na rzecz Eurohypo A.G. z siedzibg w Eschborn stanowiaca zabezpieczenie kredytu bankowego
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Nota 5B

2007 I pétrocze 2007
przeksztalcony  przeksztalcony

UJETE W RACHUNKU ZYSKOW I STRAT KWOTY (tys. z}) I pétrocze 2008

a) przychodéw z czynszéw dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej 118 560 239 054 116 342

b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z kosztami napraw i
utrzymania) dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie 50 238 111 237 42913
przyniosta przychody z czynszéw

¢) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z kosztami napraw i
utrzymania) dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie - - -
nie przyniosta przychodéw z czynszéw

Nota6
UDZIALY W JEDNOSTKACH STOWARZYSZONYCH (tys. z) 1 pétrocze 2008 przekzs(;(:Zlcony sz‘j;‘s’;tz:lfgg;
Stan na poczatek okresu 10 960 11 005 11 005
a) zwiekszenia / zmniejszenia (z tytulu) - - -
- udzial w wyniku jednostek stowarzyszonych 4 (45) (14)

4 (45) (14)
Stan pozyczek na koniec okresu 10 964 10 960 10991

"W.A. Hotele" Sp. z 0.0. na dzien 30 czerwca 2008 roku posiadata aktywa o wartosci 25.711 tys. PLN, zobowiazania w kwocie 2 tys. PLN,
nie uzyskatla zadnych przychodéw ze sprzedazy, a dzialalnos¢ zamknela strata w wysokosci 62 tys. PLN
"WAN Invest" Sp. z 0.0. na dzieni 30 czerwca 2008 roku posiadata aktywa o wartosci 685 tys. PLN, zobowigzania w kwocie 51 tys. PLN,
nie uzyskala zadnych przychodéw ze sprzedazy, a dzialalnos¢ zamkneta strata w wysokosci 38 tys. PLN

"Projekt Echo - 23" Sp. z 0.0. na dzien 30 czerwca 2008 roku posiadata aktywa o wartosci 18 tys. PLN, zobowigzania w kwocie 1 tys. PLN,
nie uzyskala zadnych przychodéw ze sprzedazy, a dziatalno$¢ zamkneta strata w wysokosci 1 tys. PLN

Nota7A
UDZIELONE POZYCZKI (tys. z}) I potrocze 2008 Przekzsg‘zkony sz‘flz‘s’;tz:kzggz
Stan na poczatek okresu 26 798 613 613
a) zwiekszenia (z tytutu)
- udzielenie pozyczki 19 25732 181
- naliczenie odsetek 123 513 14
142 26 245 195
b) zmniejszenia (z tytutu)
- splata pozyczki 6579 - -
- splata odsetek 222 60 60
- nabycie jednostki zaleznej 19303 - -
26 104 60 60
Stan pozyczek na koniec okresu 836 26798 748
- z czego czes¢ dlugoterminowa 41 40 39
- z czego czes¢ krotkoterminowa 795 26 758 709
Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych wplywoéw pienieznych 7,18% 6,09% 6,24%

Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej. Szacowana warto$¢ godziwa
udzielonych pozyczek jest wartoscig przyszlych oczekiwanych zdyskontowanych przeplywéw pienieznych i réwna sie bilansowej
wartoéci udzielonych pozyczek.

Udzielone pozyczki nie sa zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie sa przeterminowane, nie nastgpila utrata wartosci udzielonych pozyczek.
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Nota 7B

UDZIELONE POZYCZKI (STRUKTURA WALUTOWA) (tys. z1) I pétrocze 2008 e U [pidEs 2
przeksztalcony przeksztalcony

a) w walucie polskiej 836 26 798 748

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - - -

Udzielone pozyczki, razem 836 26 798 748

Nota 8

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTUEU ODROCZONEGO PODATKU 2007 I pélrocze 2007

I pétrocze 2008

DOCHODOWEGO (tys. z1) przeksztalcony  przeksztalcony

1. Stan aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek

okresu, w tym: 40776 16 954 16 954
a) odniesionych na wynik finansowy
- rzeczowe aktywa trwate 1139 1139 1139
- nieruchomosci inwestycyjne 11 508 - -
- inwestycje dtugoterminowe 1596 1762 1762
- zapasy 4 647 3540 3540
- naleznosci krétkoterminowe 580 579 579
- inwestycje krotkoterminowe 3835 1555 1555
- rozliczenia miedzyokresowe 4238 3257 3257
- rezerwy 1195 462 462
- zobowiazania dlugoterminowe 2714 724 724
- zobowigzania krétkoterminowe 8464 3308 3308
- strata podatkowa 860 628 628
40776 16 954 16 954
2. Zwigkszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)
- rzeczowe aktywa trwate 1 - -
- nieruchomosci inwestycyjne 2549 20453 2919
- inwestycje dlugoterminowe 2 118 798
- zapasy - 1107 4
- naleznosci krétkoterminowe - 1 -
- inwestycje krotkoterminowe 142 2280 -
- krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 1629 230
- rezerwy 312 747 410
- zobowiazania dlugoterminowe 2992 2472 521
- zobowigzania krétkoterminowe 195 5956 252
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze strata podatkowa
- powstania réznic przejsciowych 7248 428 295
13 441 35191 5429
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Nota 8 c.d.
ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU 2007 I pélrocze 2007

I pélrocze 2008

DOCHODOWEGO (tys. z1) przeksztalcony  przeksztalcony

3. Zmniejszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)

- rzeczowe aktywa trwate - - -

- nieruchomosci inwestycyjne 1171 8 945 94
- inwestycje dlugoterminowe 387 284 397
- zapasy 2073 - 248
- naleznosci krétkoterminowe - - 43
- inwestycje krétkoterminowe 3307 - 640
- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1338 648 74
- rezerwy 365 14 -
- zobowigzania dtugoterminowe 278 482 916
- zobowigzania krétkoterminowe 159 800 2716
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze strata podatkowa

- rozwigzania ré6znic przejsciowych 66 196 165

9144 11 369 5293

4. Stan aktywo6w z tytulu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu
razem, w tym:

a) odniesionych na wynik finansowy

- rzeczowe aktywa trwale 1140 1139 1139
- nieruchomosci inwestycyjne 12 886 11508 2825
- inwestycje dlugoterminowe 1211 1596 2163
- zapasy 2574 4 647 3296
- naleznoéci krétkoterminowe 580 580 536
- inwestycje krétkoterminowe 670 3835 915
- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2900 4238 3413
- rezerwy 1142 1195 872
- zobowigzania dlugoterminowe 5428 2714 329
- zobowigzania krétkoterminowe 8 500 8 464 844
- strata podatkowa 8042 860 758

45073 40776 17090

Grupa szacuje, ze wykorzysta straty podatkowe w kolejnych latach:
2008 - 4.781 tys. PLN, 2009 - 1.422 tys. PLN, 2010 - 1.163 tys. PLN, 2011 - 666 tys. PLN

Grupa nie ujeta aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na kwote 4.277 tys. PLN
z tytulu strat podatkowych w latach 2004 - 2007, w zwiazku z brakiem pewnosci rozliczenia tych strat w kolejnych latach.
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Nota 8B
AKTYWA Z TYTUELU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO . 2007 I pétrocze 2007
I pélrocze 2008
(tys. z}) przeksztalcony  przeksztalcony
a) przypadajace do realizacji w ciggu 12 miesiecy 19 284 9144 15220
b) przypadajace do realizacji po uptywie 12 miesiecy 25789 31632 1870
45073 40776 17 090
Nota 9A
7 2007 I pétrocze 2007
ZAPASY (tys. zl) I potrocze 2008 przeksztalcony przeksztalcony
a) materiaty 197 197 187
b) potprodukty i produkty w toku 461 825 427 539 273 829
c) produkty gotowe 38 286 48 237 55303
d) towary 1759 1759 5844
e) zaliczki na dostawy 12216 14172 13 675
Zapasy, razem 514 283 491 904 348 838

Nieruchomos¢ w Zabrzu ujeta w pozycji pétprodukty i produkty w toku obcigzona jest hipoteka kaucyjng w kwocie 3 700 tys. zt na rzecz
Gminy Miejskiej Zabrza tytulem zabezpieczenia zaplaty wszelkich ewentualnych roszczeri mogacych wyniknaé z tytutu zaplaty kary
umownej w zwiazku z nie wywigzaniem sie przez Spétke z wykonania w terminie inwestycji.

Zapasy wyceniane s3 nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartoé¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informacji z aktywnego rynku.
Odwrécenie odpisu wartosci zapasé6w nastepuje albo w zwigzku ze sprzedaza zapasu lub w zwiazku ze wzrostem ceny sprzedazy netto.
Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé
zapasow ujetych w okresie jako przychéd znajduja sie w rachunku wynikéw w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne.

Nota 9B

ZAPASY - WPEYW NA WYNIK (tys. z}) I pétrocze 2008 2007 I potrocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony

a) warto$¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 68776 187134 118 565

b) kwoty odpiséw wartosci zapaséw w danym okresie 73% 73% 97

c) kwoty odqucema odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé zapasow w 1504 1594 1404

danym okresie

Nota 10

NALEZNOSCI Z TYTULU PODATKOW WG TYTULOW (tys. z1) I pétrocze 2008 2007 I potrocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony

- podatek dochodowy 2241 10 948 1560

- VAT 23613 34 863 22750

- inne 84 402 130

Naleznosci z tytulu podatkéw, razem 25938 46 213 24 440

Nota 11A

2007 I péirocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony

NALEZNOSCI KROTKOTRMINOWE (tys. z1) I potrocze 2008

a) naleznoéci z tytulu dostaw i uslug, o okresie splaty:

- do 12 miesiecy 7420 12159 66 406

- powyzej 12 miesiecy 932 732 916
8352 12891 67322

b) pozostate naleznosci 569 324 1550
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 8921 13 215 68 872
- odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci 2792 3623 4271
Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem 11713 16 838 73143
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Nota 11B
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC I pétrocze 2008 2007 I pétrocze 2007
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH (tys. z}) przeksztalcony  przeksztalcony
Stan na poczatek okresu 3623 6453 6453
a) zwiekszenia (z tytutu)
- utworzenie odpisu 136 1326 813
136 1326 813
b) zmniejszenia (z tytutu)
- splata 360 1306 1347
- rozwigzanie rezerwy 606 2706 1475
- umorzenie postepowania egzekucyjnego - 144 173
966 4156 2995
Stan odpiséw aktualizujacych wartoéé naleznosci krétkoterm. na koniec okresu 2793 3623 4271

Opis aktualizujacy wartosé naleznosci zostat wykazany w pozycji "pozostate przychody / koszty operacyjne" w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat Grupy.

Nota 11C

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA WALUTOWA) 1 pétrocze 2008 2007 I pétrocze 2007
(tys. z1) przeksztalcony przeksztalcony
a) w walucie polskiej 11713 16 838 73143

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zI) - - -
Naleznosci krétkoterminowe, razem 11713 16 838 73143
Nota 11D

NALEZNOSCI Z TYTUEU DOSTAW I USEUG (BRUTTO) 1 pétrocze 2008 2007 I pétrocze 2007
- O POZOSTALYM DO DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY (tys. z1) przeksztalcony przeksztalcony
a) do 1 miesigca 2047 3375 23282

b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesiecy 522 2531 184

c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy - 20 176

d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 183 183 490

e) powyzej 1 roku 932 732 915

f) naleznosci przeterminowane 7 460 9673 46 546
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 11144 16 514 71593

g) odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci z tytulu dostaw i ustug (2792) (3 623) (4271)
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 8 352 12 891 67 322

Nota 11E

NALEZNOSCI Z TYTUEU DOSTAW I USEUG PRZETERMINOWANE ,
2007 I pétrocze 2007

przeksztalcony przeksztalcony

(BRUTTO) - Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIE SPLACONE W OKRESIE I péirocze 2008

(tys. z})

a) do 1 miesiaca 2674 2772 42 005
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 1090 3456 1183
¢) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 280 329 1064
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 247 157 122
e) powyzej 1 roku 3169 2959 2172
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 7460 9673 46 546
f) odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, (2792) (36 223) (2 601)

przeterminowane
Naleznosci z tytulu dostaw i uslug, przeterminowane, razem (netto) 4668 (26 550) 43 945

Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z naleznosciami réwna sie ich wartosci bilansowej kazdej z grup bilansowych
naleznoéci. Szacowana warto$¢ godziwa naleznosci handlowych jest wartoscig przysztych oczekiwanych zdyskontowanych przeplywow
pienieznych i réwna si¢ bilansowej wartoéci tych naleznosci.

Grupa posiada zabezpieczenia ustanowione na naleznosciach w postaci cesji wierzytelnosci z uméw najmu na rzecz bankéw
kredytujacych poszczegolne inwestycje.
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Nota 12

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (AKTYWA) (tys. 1) I polrocze 2008 2007 e

przeksztalcony  przeksztalcony

a) terminowe kursy walutowe - - -

b) opcje na kursy walutowe 25316 6720 -

Pochodne inwestycje finansowe, razem 25 316 6720 -

W trakcie okresu sprawozdawczego Grupa rozpoznala zysk na wycenie pochodnych instrumentéw finansowych do ich wartosci godziwej
w wysokosci 17.768 tys. PLN.

Nota 13
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE (tys. z1) I pétrocze 2008 2007 I potrocze 2007
przeksztalcony przeksztalcony
- podatek od nieruchomosci 5094 - 4270
- wieczyste uzytkowanie 294 9 286
- energia 25 334 1
- ubezpieczenia 123 242 107
- prowizje bankowe 74 - -
- rozliczenie kosztéw czynszu - 732 -
-inne 1655 1827 621
Rozliczenia migedzyokresowe, razem 7 265 3144 5285
Nota 14A
SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE (tys. z}) I pétrocze 2008 2007 I pétrocze 2007
< < przeksztalcony przeksztalcony
a) srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 237 346 394 042 396 324
b) inne $rodki pienigzne - - -
¢) inne aktywa pieniezne - 4 -
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, razem 237 346 394 046 396 324
Nota 14B
SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE (STRUKTURA I polrocze 2008 2007 I péirocze 2007
WALUTOWA) (tys. zl) 4 przeksztalcony  przeksztalcony
a) w walucie polskiej 236 675 268 104 271 004
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zI)
bl. w tys USD 48 32867 8452
bl. w przeliczeniu na tys. zi 101 80 000 24 535
b2. w tys EURO 169 12832 26 358
b2. w przeliczeniu na tys. zi 569 45941 100 785
670 125 941 125320
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne, razem 237 345 394 045 396 324
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Nota 15A
KAPITAL. ZAKEADOWY (STRUKTURA)

Wartos¢
Rodzaj ROlea] 5 serii/ emisyt Sposéb Prawo do
. o o . oOgraniczania . .. WgwartoSci o Data q
Rodzaj akcji  uprzywilejowani Liczba akeji . : pokrycia . oc dywidendy
2 praw do nominalnej " rejestracji
a akcji ¥ kapitatu od daty
akcji (w tys.
zlotych)
A na okaziciela zwykle brak 1 600 000 80 aport 1994-06-30 1995-01-01
B na okaziciela zwykle brak 38 400 000 1920 gotowka 1994-06-30 1995-01-01
C na okaziciela zwykle brak 20 000 000 1000 gotéwka 1995-11-13 1995-01-01
D na okaziciela zwykle brak 60 000 000 3000 gotéwka 1997-02-18 1996-01-01
E na okaziciela zwykle brak 20 000 000 1000 gotowka 1997-12-30 1997-01-01
F na okaziciela zwykle brak 280 000 000 14 000 gotowka 2002-11-26 2002-01-01
Liczba akcji, razem 420 000 000
Kapital zakladowy, razem 21 000

Warto$¢ nominalna jednej akcji = 0,05 zlote

Dnia 18 pazdziernika 2007 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki postanowito dokona¢ zmiany dotychczasowej liczby akgji
Spotki w drodze podziatu ich wartosci nominalnej w stosunku 1 : 10 w ten sposob, iz dotychczasowa wartosé kazdej akeji w wysokosci
0,50 ztotych ustala sie na kwote 0,05 zt dla kazdej akcji. Sad Rejonowy w Kielcach dnia 10 grudnia 2007 roku dokonal wpisu podziatu akcji
w KRS.

Nota 15B
AKCJONARIUSZE ECHO INVESTMENT S.A. POSTADAJACY POWYZE] 5% KAPITALU AKCYJNEGO

NA DZIEN 30 CZERWCA 2008 R.

Akcjonariusze Liczba gloséw / akji % kapitalu akcyjnego % glosow na WZA
Michat Sotowow - bezposrednio 11 855 680 2,82% 2,82%
Michat Sotowow - posrednio poprzez: 152953 950 36,42% 36,42%

- Magellan Pro-Eqiuty Fund I S.A. 104 329 680 24,84% 24,84%

- Columbus Pro-Equity Fund I Sp. z o.0. 37080 000 8,83% 8,83%

- Amundsen Pro-Equity Fund 111 Sp. z o.0. 11 300 000 2,69% 2,69%

- Barcocapital Investment Ltd. 244270 0,06% 0,06%
Commercial Union PTE 37 850 690 9,01% 9,01%
OFE PZU Ztota Jesiers PTE 35 430 620 8,44% 8,44%
Otwarty Fundusz Emerytalny ING NN 35259 850 8,40% 8,40%
Pozostali Akcjonariusze 146 649 210 34,92% 34,92%
Nota 16
KAPITAL ZAPASOWY (tys. z1) I p6trocze 2008 Przekzs‘;(t’zkony sz‘flz‘s’;tz;czggg
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 100 943 100 943 100 943
b) utworzony ustawowo 80 80 80
c) utworzony zgodnie ze statutem, ponad wymagana ustawowo wartosé 1483 648 885144 885144
d) z doptat akcjonariuszy / wsp6lnikow - - -
e) koszty emisji akcji (195) (195) (195)
f) inny 22 22 22

g) rezerwowy - - -

Kapital zapasowy, razem 1584 498 985 994 985 994
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Nota 17
ZMIANA STANU KAPITALOW MNIEJSZOSCI (tys. z1) I pélrocze 2008 2007 e
przeksztalcony przeksztalcony
Stan na poczatek okresu 19 21 21
a) zwiekszenia (z tytutu)
- wynik netto Projekt S Sp. z 0.0. - - 64
- wynik netto WAN 11 Sp. z o.0. - - -
- - 64
b) zmniejszenia (z tytutu)
- wynik netto i zakup udzialéw Projekt S Sp. z o.0. 27 -
27 2 -
Stan kapitaléw mniejszosci na koniec okresu ®) 19 85
Nota 18A
; . 2007 I potrocze 2007
KREDYTY I POZYCZKI (WG RODZAJU) (tys. zl) Tplrocze 2008 ' tatcony  prreksatatcony
a) kredyty 647 214 710518 645 091
b) dtuzne papiery wartosciowe 558 894 553 488 655 070
¢) odsetki od kredytow i pozyczek 1 2971 24
Kredyty i pozyczki, razem 1206 109 1266 977 1300 185
- z czego cze$¢ dlugoterminowa 1174322 1230619 1156 524
- z czego czes¢ krotkoterminowa 31787 36 358 143 661
Nota 18B
KREDYTY I POZYCZKI DEUGOTERMINOWE O POZOSTAELYM OD DNIA I polrocze 2008 2007 I pétrocze 2007
BILANSOWEGO OKRESIE SPEATY tys. zl) p przeksztalcony przeksztalcony
a) do 12 miesiecy 31787 36 358 143 661
b) powyzej 1 roku do 3 lat 640 289 726 617 349 845
) powyzej 3 do 5 lat 525 650 224 064 212 596
d) powyzej 5 lat 8383 279 938 594 083
Kredyty i pozyczki, razem 1206 109 1266 977 1300 185
Nota 18C
KREDYTY I POZYCZKI (STRUKTURA WALUTOWA) tys. z1) I pélrocze 2008 2007 WO e U
przeksztalcony przeksztalcony
a) w walucie polskiej 558 900 556 495 656 328
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl)
bl. w tys USD 7474 7610 7494
bl. w przeliczeniu na tys. zi 15249 18 600 20618
b2. w tys EURO 188 683 191171 163 869
b2. w przeliczeniu na tys. zt 631 960 691 882 623 239
647 209 710 482 643 857
Zobowiazania finansowe dlugoterminowe, razem 1206 109 1266 977 1300 185
Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywow
pienieznych:
a) dla obligacji 8,05% 7,49% 6,33%
b) dla kredytow denominowanych w EUR 712% 7,45% 6,85%
c) dla kredytéw denominowanych w USD 411% 6,25% 6,97 %

Wartos¢ godziwa zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek nie rézni sig istotnie od ich wartosci bilansowej.
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NOTA 18D
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki
jednostki ze Siedziba Wg Umowy pozostata do splaty Warunki Termin

. ] Zabezpieczenia
wskazaniem oprocentowania splaty

formy prawnej

w tys.. z1 waluta w tys.. zt waluta

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 11 831 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczeri,
2039 tys. EURIBOR + . - cesja wierzytelnosci z tytulu uméw realizacyjnych,
marza  2010-08-31 L o . . .
EUR - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- oswiadczenie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekugji,
- zastaw rejestrowy na udziatach spéiki "Projekt Echo - 56" Sp. z 0.0.,
- pelnomocnictwo do rachunku bankowego
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 6 451 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczeri,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- oswiadczenie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekugji,
- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Centrum Belchatéw" Sp. z o0.0.,
- pelnomocnictwo do rachunku bankowego
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 15 540 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczeri,
EURIBOR + marza  2010-07-15 - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umoéw realizacyjnych,
- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo Projekt - 61" Sp. z 0.0.,
- cesja wierzytelnosci z tytulu umowy rachunku bankowego
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosciach na kwoty 3 420 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczen,
- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
EURIBOR + marza  2012-06-30 - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- zastaw rejestrowy na udziatach spoétki "Echo Investment - Centrum Handlowe
Przemysl" Sp. z o.0.,
- poreczenie "Echo - SPV 6" Sp. z 0.0,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego

Pekao S.A. Warszawa 30527 9101 tys. EUR 6858

Pekao S.A. Warszawa 16 644 4962 tys. EUR 2974 924 tys. EUR  EURIBOR + marza  2010-04-30

3 632 tys.

Eurohypo AG Eschborn 37232 11 100 tys.EUR 11272 EUR

ING Bank Slaski
SA

1500 tys.

Katowice 14188 4 230 tys.EUR 4242 EUR
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NOTA 18D
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK c.d.

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

i Siedziba Wg umowy pozostala do splaty Warunki .
wskazaniem oprocentowania

formy prawnej w tys..

z1

Zabezpieczenia

waluta

w tys.. zt waluta

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,

- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji lub poreczeri,

- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,

- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Galaxy Szczecin"S. z 0.0.,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego,

- cesja wierzytelnosci z tytutu transakgji typu CAP,

- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy dzierzawy dziatki,

- zobowigzanie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekucji

Eurohypo AG Eschborn 335420 100 000 tys.EUR 130795 39244 tys. EUR EURIBOR + marza  2018-03-31

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosciach do kwoty 72.600 tys. EUR,

- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo Investment - Centrum Handlowe
Piotrkéw Trybunalski" Sp. z o.0.,

- cesje wierzytelnosci z uméw najmu,

- cesje wierzytelnosci z umoéw ubezpieczenia finansowanych nieruchomosci,

- zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z tytutu uméw rachunkéw bankowych

Pekao S.A. Warszawa 121757 36 300 tys. EUR 95646 29070 tys. EUR EURIBOR + marza  2014-02-28

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 27 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji,
Kredyt Bank S.A.  Warszawa 60376 18 000 tys. EUR 39687 11474 tys. EUR EURIBOR + marza  2013-10-31 - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- zastaw rejestrowy na udziatach sp6tki "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0.,
- pelnomocnictwo do rachunkéw bankowych "Echo - Galeria Kielce" Sp. z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 30 600 tys. EUR,
- cesja wierzytelnoéci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji,
13 840 tys. EUR 57699 12573 tys. EUR  EURIBOR + marza 2014-0930 " cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

8200 tys. USD 7474 tys. USD  LIBOR + marza - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- cesja wierzytelnoéci z tytulu uméw hedgingowych,
- cesja wierzytelnosci z rachunkow przychodéw z najmu i kaugji,
- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Athina Park" Sp. z o.0.

Eurohypo AG Eschborn 63 801
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NOTA 18D
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK c.d.

Kwota kredytu / pozyczki
Wg Uumowy

Kwota kredytu / pozyczki
pozostala do splaty

Nazwa (firma)
jednostki ze
wskazaniem

formy prawnej

Warunki

Siedziba .
oprocentowania

w tys..

waluta
2

waluta

w tys.. z1

Zabezpieczenia

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,

- zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo Projekt - 62" Sp. z o0.0.,

- zastaw rejestrowy na wierzytelnoéciach wspdélnikéw z tytutu uczestnictwa w spéice
"Echo Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0." Sp. k.,

Eurohypo AG Eschborn 335420 100 000 tys. EUR 248103 73840 tys. EUR EURIBOR + marza  2022-09-30 S . .
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw,
- oswiadczenie o poddaniu sie egzekudji,
- zobowigzanie Echo Investment S.A. do pokrycia kosztéw dodatkowych realizacji w
wysokosci przekraczajacej kwote kredytu
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 48 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
Eurohypo AG Eschborn 53 835 16 050 tys. EUR 49934 14386 tys. EUR EURIBOR + marza  2016-01-29 - zastaw rejestrowy na udziatach spotki "WAN 11" Sp. z o0.0.,
- podporzadkowanie zobowigzan kredytobiorcy wzgledem wspdlnikéw
zobowigzaniom kredytobiorcy wzgledem banku z tytutu udzielonego kredytu
Razem 1565 510 702 581

* Na wartos¢ kredytow do splaty skladaja sie kwoty kredytu do splaty w ciggu jednego roku: 36 756 tys. zt (zobowigzania krétkoterminowe) i powyzej roku (zobowigzanie dtugoterminowe) 665 825 tys. z1.
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Nota 18E
OTWARTE LINIE KREDYTOWE

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwot‘a A
jednostki ze Siedziba wg umowy pozyczki pozostala do Warunis Termin splat Zabezpieczenia
wskazaniem splaty oprocentowania piaty P
formy prawnej w tys. zt waluta w tys. zt waluta
PKOBPSA.  Warszawa 20 000 - Wibor+marza  2009-08-20 klauzula poteczenia z rachunku biezacego w PKO BP
S.A.0éwiadczenie o poddaniu sie egzekucji
PKOBPSA.  Warszawa 40 000 - Wibor+marza  2009-08-20 klauzula poteczenia z rachunku biezacego w PKO BP
S.A.0$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji
Pekao S.A. Warszawa 90 000 - Wibor + marza 2009-06-30 - pelnomocnictwo do rachunku

- weksel wiasny in blanco,
Pekao S.A. Warszawa 40 000 - WIBOR + marza 2009-06-30 - pelnomocnictwo do rachunku bankowego,
- oéwiadczenie o poddaniu sie egzekucji

Bank Zachodni Wroctaw 20 000 _ Wibor + marza 2009-05-31 weksel wlasny in blanco, oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji,
WBK S.A. pelnomocnictwo do rachunku
Bank Handlowy w - zobowiazanie do przeprowadzenia przez rachunek

Warszawa 20 000 - WIBOR + marza 2009-03-06 odpowiedniej kwoty

Warszawie S.A. - oéwiadczenie o poddaniu sie egzekugji

Fortis Bank Pd;ia Warszawa 20 000 - Wibor+marza ~ 2008-11-29 -weksel wlasny in blanco,
A - oswiadczenie o poddaniu sie egzekugji
ING Bank 5125}:1 Katowice 30 000 - Wibor+marza 2008-09-05 -oéwiadczenie o poddaniu sie egzekucji
Nota 18F
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH (tys. z1)

Dtluzne instrumenty Wartosé Warunki Termin Dodatkowe

finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania = wykupu SHEERGLAAE gl prawa Rynek notowan
Obligacje (BRE S.A.) 150 000 WIBOR + marza  2011-05-25 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 100 000 WIBOR + marza  2013-05-25 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 300 000 WIBOR + marza  2014-06-30 - - -
Razem 550 000
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Nota 19A
ZMIANA STANU REZERW Z TYTULU ODROCZONEGO I pétrocze 2008 2007 przeksztatcony I pétrocze 2007
PODATKU DOCHODOWEGO (w tys. z}) przeksztalcony
1. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu:
a) odniesionej na wynik finansowy:
- rzeczowe aktywa trwale 262 5566 5566
- naleznoéci dlugoterminowe - 1 1
- nieruchomosci inwestycyjne 185155 133 086 133 086
- inwestycje dlugoterminowe 35394 14119 14119
- zapasy 9891 2046 2 046
- naleznosci krétkoterminowe 467 1699 1699
- inwestycje krétkoterminowe 2982 2719 2719
- rozliczenia miedzyokresowe 498 734 734
- rezerwy - - -
- zobowigzania dlugoterminowe 13 368 15283 15283
- zobowiazania krétkoterminowe (272) (287) (287)
247 745 174 966 174 966
2. Zwigkszenia
a) odniesione na wynik finansowy:
- rzeczowe aktywa trwate - - -
- naleznosci diugoterminowe - - -
- nieruchomosci inwestycyjne 536 72 844 40910
- inwestycje dlugoterminowe 3568 21275 9701
- zapasy 217 7956 52
- naleznosci krétkoterminowe 3184 (42) -
- inwestycje krotkoterminowe 1511 1046 602
- rozliczenia miedzyokresowe 19 38 58
- rezerwy - - -
- zobowigzania dlugoterminowe 8648 6278 3652
- zobowigzania krétkoterminowe 222 105 1280
17 905 109 500 56 255
3. Zmniejszenia
a) odniesione na wynik finansowy:
- rzeczowe aktywa trwate 24 5304 5275
- naleznosci diugoterminowe - 1 1
- nieruchomosci inwestycyjne 3236 20775 4402
- inwestycje dlugoterminowe 123 - -
- zapasy 69 111 7
- naleznosci krétkoterminowe - 1190 835
- inwestycje krotkoterminowe 51 783 393
- rozliczenia miedzyokresowe 47 274 371
- rezerwy - - -
- zobowigzania dtugoterminowe 114 8193 3407
- zobowigzania krétkoterminowe 34 90 20
3698 36721 14711
4. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem
a) odniesionej na wynik finansowy:
- rzeczowe aktywa trwate 238 262 291
- naleznosci diugoterminowe - - -
- nieruchomosci inwestycyjne 182455 185155 169 594
- inwestycje dlugoterminowe 38 839 35394 23 820
- zapasy 10039 9891 2091
- naleznosci krétkoterminowe 3651 467 864
- inwestycje krotkoterminowe 4442 2982 2928
- rozliczenia miedzyokresowe 470 498 421
- rezerwy - - -
- zobowiazania diugoterminowe 21902 13 368 15528
- zobowigzania krétkoterminowe (84) (272) 973
261 952 247 745 216 510

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2008 roku 53



Grupa Kapitatowa Echo Investment eChO

Nota 19B

REZERWY Z TYTUEU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO p 2007 I pétrocze 2007
I pétrocze 2008
(tys. z1) przeksztalcony przeksztalcony
a) przypadajace do uregulowania w ciagu 12 miesiecy 8479 3698 25 834
b) przypadajace do uregulowania po uplywie 12 miesiecy 253 473 244 047 190 676
261 952 247 745 216 510

Nota 20

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) (tys. 1) 1 pétrocze 2008 e U [pidEs 2

przeksztalcony  przeksztalcony

a) terminowe kursy walutowe - - -

b) opcje na kursy walutowe 970 - -
Pochodne zobowiazania finansowe, razem 970 - -
Nota 21

2007 I pétrocze 2007
przeksztalcony  przeksztalcony

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE I POZOSTALE (tys. z1) I potrocze 2008

a) zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy 46188 114 382 50 672

- powyzej 12 miesiecy 5939 6 657 6 838
52127 121 039 57 510

b) otrzymane kaucje 9250 8008 6504
¢) zobowiazania z tytulu wynagrodzen 112 65 91
d) zobowigzanie do oplacenia udzialéw i zaplaty za udziaty - - -
e) oplata z tytulu prawa wieczystego uzytkowania - 3 -
f) zobowigzania z tytulu ubezpieczert 74 143 112
g) zakladowy fundusz $wiadczen socjalnych 534 318 422
h) pozostale zobowigzania 1181 1414 911
Zobowiazania handlowe i pozostale, razem 63 278 130990 65 550

Wartos¢ godziwa zobowigzari handlowych i pozostalych nie rézni sie istotnie od ich wartosci bilansowej

Nota 22

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE (tys. z}) I potrocze 2008 2007 T L
< przeksztalcony  przeksztalcony

a) rozliczenie miedzyokresowe przychodow 4999 3443 4410

b) rozliczenie miedzyokresowe kosztow 17 065 20575 15 027

Rozliczenia miedzyokresowe bierne, razem 22 064 24018 19 437
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p . 2007 I pétrocze 2007
ZMIANA STANU REZERW (WG TYTUEOW) (w tys. z1) IPolrocze 2008\ tatcony  przeksztalcony
a) stan na poczatek okresu 10 914 18 434 18 434
b) zwiekszenia (z tytutu)
- rezerwa na przewidywane kary i straty 10 1355 740
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych, remontéw itp. - 1100 1100
10 2455 1840
c) wykorzystanie (z tytutu)
- poniesionych kar i strat 160 17 17
- poniesionych kosztéw wynikajacych ze spraw
441 - -
sadowych
601 17 17
d) rozwigzanie (z tytutu)
- rezerwa na przewidywane kary i straty 359 - -
- rezerwa na przewidywane platnosci z tytulu
. . - 4047 -
udzielonych poreczeri
- rezerwa na przewidywane koszty i straty wynikajace z przekazania
. - 5786 273
majatku
- rezerwa na sprawy sadowe - 125 125
359 9958 398
e) stan na koniec okresu
- rezerwa na przewidywane kary i straty 8 864 9373 8758
- rezerwa na przew1dyx,/var.1e koszty napraw 1100 1100 1100
gwarancyjnych, remontow itp.
- rezerwa na przewidywane platnosci z tytulu
. . - - 4047
udzielonych poreczen
- rezerwa na przewidywane koszty i straty wynikajace z przekazania ) ) 5513
majatku
- rezerwa na sprawy sadowe - 441 441
9964 10914 19 859

Rezerwa na kary obejmuje rezerwe na ewentualne kary jakimi moze zosta¢ obcigzona Spétka z tytutu prowadzonych ustug.

Rezerwa na sprawy sadowe obejmuje sprawy sadowe prowadzone przeciw spélce, w przypadku ktérych prawdopodobienstwo
zakoriczenia sie powodzeniem jest mniejsze niz 50%.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Nota 24A

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY a
I pétrocze 2008

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIAEALNOSCI) (tys. z1)

Od jednostek niepowigzanych, z tytutu:

I pétrocze 2007
przeksztalcony

- wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo - rozrywkowych 104 911 105 767

- sprzedazy i wynajmu powierzchni mieszkaniowej 44 980 11695

- realizagji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych 15701 66 751

- obrotu nieruchomosciami 6711 279

- ustug prawnych, ksiegowych, zarzadczych i konsultingowych 3307 126

- pozostale przychody 1394 2203
Przychody netto ze sprzedazy, razem 177 004 186 821
Nota 24B
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY (STRUKTURA TERYTORIALNA) I pétrocze 2008 I pétrocze 2007
(tys. z1) przeksztalcony
a) kraj 177 004 186 821
b) eksport - -
Przychody netto ze sprzedazy, razem 177 004 186 821
Nota 25A
KOSZTY WEDEUG RODZAJU (tys. z1) I pétrocze 2008 ;f;‘fﬁ:;f:ﬁgg;
a) amortyzacja (2 659) (1763)
b) zuzycie materiatéw i energii (23 729) (83 468)
c) ustugi obce (73 627) (75 872)
d) podatki i optaty (14 093) (13 306)
e) wynagrodzenia (16 983) (14 229)
f) ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia (3 749) (2988)
g) pozostale koszty rodzajowe (4 244) (2512)
h) wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow - (27)
Koszty wedlug rodzaju, razem (139 084) (194 165)
Zmiana stanu zapaséw, produktéw i rozliczeri miedzyokresowych (26 885) (73 960)
Koszty wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki - (544)
Koszty sprzedazy (10 467) (7 621)
Koszty ogélnego zarzadu (22 602) (18177)
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw (79 130) (93 863)

Nota 23B

KOSZTY OPERACY]JNE I potrocze 2008

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) (tys. z1)

a) od jednostek niepowigzanych, dotyczace przychodéw z:

I pétrocze 2007
przeksztalcony

- wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo - rozrywkowych (32542) (33 631)
- sprzedazy i wynajmu powierzchni mieszkaniowej (28 831) (7297)
- realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych (6 365) (48931)
- obrotu nieruchomosciami (7521) (191)
- ustug prawnych, ksiegowych, zarzadczych i konsultingowych (25) ®)
- pozostatych (3 846) (3808)
Koszty operacyjne, razem (79130) (93 863)
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Nota 27A
POZOSTAEE PRZYCHODY OPERACYNE (tys. z1) I polrocze 2008 ;g‘fﬁ:;f:ﬁgg;
a) przychody ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych 829 24
b) aktualizacja aktywéw niefinansowych 12632 4501
C) rozwiazane rezerwy 6554 449
d) kary umowne 491 309
e) zyski nadzwyczajne - 3
f) odszkodowania i kary 120 71
g) pozostate 802 214
Inne przychody operacyjne, razem 21428 5571
Nota 27B
POZOSTALE KOSZTY OPERACY]NE (tys. z1) I p6trocze 2008 LI w2 A0
przeksztalcony
a) koszty sprzedazy niefinansowych aktywoéw trwatych (994) (67)
b) aktualizacja aktywéw niefinansowych (273) (850)
) utworzone rezerwy (10) (2 590)
d) kary umowne - -
e) darowizny (295) (50)
f) spisanie naleznosci nieSciagalnych (63) (207)
g) straty nadzwyczajne - (7)
h) kary umowne nie stanowigce kosztéw uzyskanie przychodu (734) (129)
i) koszty spraw sagdowych - (295)
j) koszty podatku PCC - (495)
k) aktualizacja wartosci firmy jednostek zaleznych (25) (73)
1) pozostate (869) (392)
Inne koszty operacyjne, razem (3263) (5 155)
Nota 28
PRZYCHODY FINANSOWE (tys. z1) I pélrocze 2008 Lg‘gﬁ‘s’x:}fgg
- przychody z tyt. odsetek 7402 5017
- zysk ze zbycia inwestycji - 48
- przychody z tyt. aktualizacji aktywow 21881 7392
- pozostate przychody finansowe 281 239
Przychody finansowe, razem 29564 12 696
Nota 29
KOSZTY FINANSOWE (tys. z1) I pélrocze 2008 :’fz‘;l;‘s’;tz:lfgg;
a) od jednostek niepowigzanych:
- koszty z tyt. odsetek (38 960) (28 950)
- prowizje finansowe (785) (2 564)
- strata ze zbycia inwestycji - -
- koszty z tyt. aktualizacji aktywow finansowych (5381) (2927)
- pozostale koszty finansowe (108) (69)
Koszty finansowe, razem (45234) (34 510)

W I pétroczu 2008 roku kwota kosztow finansowania zewnetrznego aktywowana wynosita 1.587 tys. zt
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Nota 30

ZYSK (STRATA) Z TYTULU ROZNIC KURSOWYCH (tys. 1) 1 pétrocze 2008 Reioczaeind
przeksztalcony

- dodatnie réznice kursowe zrealizowane - 16 953

- dodatnie réznice kursowe niezrealizowane 60 242 1196

- uyjemne ré6znice kursowe zrealizowane (25343) -

- ujemne réznice kursowe niezrealizowane - -

Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych, razem 34 899 18149

Nota 31A

I pélrocze 2007

PODATEK DOCHODOWY BIEZACY (tys. z}) I pélrocze 2008

przeksztalcony

1. Zysk (strata) brutto (skonsolidowany) 71124 262138
2. Korekty konsolidacyjne 30 474 51811
3. Réznice pomiedzy zyskiem (strata brutto) a podstawa opodatkowania

podatkiem dochodowym (wg tytulow):

- Przychody szacowane (803) (93)
- Réznice podatkowo - rachunkowe przychodéw (media, czynsze) 14 75
- Odsetki uzyskane od pozyczek za poprzednie lata 872 1341
- Naliczone nie otrzymane odsetki od pozyczek (23 724) (2877)
- Pozostale odsetki uzyskane za poprzednie lata (147) 4493
- Naliczone nie otrzymane pozostale odsetki 263 (690)
- Rozwigzanie odpiséw aktualizujacych naleznosci (3371) (11 711)
- Rozwigzanie rezerw (7511) (562)
- Dywidendy otrzymane (17 500) (50 500)
- Réznice podatkowo - rachunkowe w amortyzacji (23 203) (13 427)
- Odsetki od kredytéw i pozyczek naliczone a nie zaptacone 10 808 5452
- Zoa(;izzlginzd “E)gfyczek i kredytéw zarachowane w koszty w poprz. roku, a 2 045) (2082)
- Pozostate odsetki naliczone, a nie zaptacone 296 78
—blzozostale odsetki zarachowane w koszty w poprzednim roku, a zaptacone w (103) (7815)
- Odsetki i kary budzetowe 30 1
- Utworzenie odpiséw aktualizujacych naleznosci 70 654
- Kary umowne nie stanowiace kosztéw uzyskanie przychodu - 121
- Darowizny 296 20
- Naleznosci odpisane w koszty - 54
- Utworzone rezerwy 143 3282
- Koszty reprezentaciji i reklamy limitowanej 11 120
- Koszty wieczystego uzytkowania nieruchomosci 57 346
- Niezrealizowane réznice kursowe (60 032) (1 046)
- Wycena instrumentow finansowych (27 208) (7 149)
- Wycena inwestycji 31823 (154 735)
- Koszty szacowane ®8) 168
- Aktywowane koszty finansowe (717) 65
- Wynik spétek osobowych 4023 2598
- Koszty n.k.u.p. 212 5
- Straty podatkowe jednostek konsolidowanych 40050 3688
- Pozostale 902 )

(76 502) (230128)
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Nota 31A c.d.
. o I pétrocze 2007
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY (tys. z1) I pélrocze 2008
przeksztalcony
4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 25 096 83 821
5. Podatek dochodowy wedlug stawki 19% 4768 10126
6. Zwiekszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku (138) (585)
7. Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w deklaracji podatkowej
4630 9541
okresu, w tym:
- wykazany w rachunku zyskow i strat 4630 9541

- dotyczacy pozydji, ktére zmniejszyly lub zwiekszyly kapitat wlasny - -
- dotyczacy pozydji, ktére zmniejszyly lub zwiekszyly wartosé¢ firmy lub ujemng
wartos¢ firmy

Nota 31B
PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY,

I péirocze 2007

I pétrocze 2008 o

WYKAZANY W RACHUNKU ZYSKOW I

- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu powstania i odwrécenia sie r6znic

e 9911 41412
przejéciowych
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu zmiany stawek podatkowych - -
Podatek dochodowy odroczony, razem 9911 41 412
Nota 32
p I pétrocze 2007
ZYSK (STRATA) NETTO (tys. z}) I potrocze 2008 przeksztatcony
a) zysk (strata) netto jednostki dominujacej 31798 45619
b) zysk (strata) netto jednostek zaleznych 48 392 217182
c) zysk (strata) netto jednostek wspétzaleznych 4 663 644
d) korekty konsolidacyjne (28 271) (52 260)
Zysk (strata) netto 56 582 211185

Wypracowany przez spétke "Echo Investment" S. A. w roku 2007 zysk netto wynoszacy 54.893 tys. zl zostal uchwata ZWZA z
dnia 28 maja 2008 przeznaczony na kapital zapasowy.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU PRZEPEYWOW
PIENIEZNYCH

Nota 33

KOREKTY DO ZMIAN STANU POZYCJI BILANSOWYCH UJETE W POZYC]JI I pélrocze 2007

I Pétrocze 2008

A.II.10 "POZOSTALE KOREKTY" (w tys. z1) przeksztalcony

Konwersja zapaséw na $rodki trwale - -
Konwersja srodkéw trwatych na zapasy - -
Korekta do zapasow - aport sktadnikéw zapaséow - -
Korekta dotyczaca rezerwy z wyceny aportu - -

Korekta przeniesienie inwestycji rozpoczetej na zapasy 68 -
Korekta dotyczaca wyniku z lat ubiegtych - -
Pozostate 1 -
Korekty razem 69 -
Nota 34

SRODKI PIENIEZNE PRZYJETE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW

I pétrocze 2007

I pétrocze 2008 o

PIENIEZNYCH (tys. z})

Stan na poczatek okresu, w tym
- srodki pienigzne w kasie i na rachunkach 393 970 297 007
- inne érodki pieniezne - -
- inne aktywa pieniezne 76 -
394 046 297 007

Stan na koniec okresu

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 237 346 396 248

- inne érodki pieniezne - -

- inne aktywa pieniezne - 76
237 346 396 324

Do dziatalnosci operacyjnej "Echo Investment" S.A. kwalifikuje przychody osiggane i koszty ponoszone w zwiazku z prowadzeniem
dziatalnosci developerskiej tzn. $wiadczeniem szeroko rozumianych uslug zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.

Dzialalno$¢ inwestycyjna obejmuje zaplate za nabyte oraz sprzedane skladniki majatku trwatego, a wiec srodki trwate, wartosci
niematerialne i prawne, lokaty finansowe, udzielanie i splate pozyczek wraz z korzysciami, jakie przynosza lokaty i udzielane pozyczki.

Dzialalno$¢ finansowa dotyczy pozyskiwania kapitalu wlasnego oraz obcego, zaangazowanego w postaci kredytow i pozyczek
pienieznych, zaréwno krétko- jak i dtugoterminowych, ich zwrotu oraz obstugi (ptaconych odsetek).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2008 roku 60



Grupa Kapitatowa Echo Investment eChO

SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW BRANZOWYCH

Nota 35A
PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW I Polrocze 2008 | 2007 I Pélrocze 2007
(w tys. PLN) przeksztalcony przeksztalcony
a) Polska
- centra handlowe 1993 253 1918941 2006 731
- biurowce 386 334 387 964 356 136
- powierzchnie mieszkalne 468 522 223 042 321910
- aktywa nieprzypisane 357 676 731373 485 803
3205 785 3261320 3170580
b) Wegry
- centra handlowe 67 956 66 660 66 364
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 8 005 7 647 5230
75 961 74 307 71594
¢) Rumunia
- centra handlowe 75211 91 959 -
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 364 249 -
75 575 92 208 -
d) Ukraina
- centra handlowe - - -
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 35 - -
35 - -
Razem aktywa 3357356 3427835 3242174
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Nota 35B
PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW . 2007 I Pétrocze 2007
(w tys. PLN) L Foirocze 2008 przeksztalcony przeksztalcony
a) Polska
- centra handlowe 584124 634771 588 492
- biurowce 118 905 130 554 135 740
- powierzchnie mieszkalne 191 921 193 966 169 233
- aktywa nieprzypisane 898 070 919 387 937 890
1793 020 1878 678 1831 355
b) Wegry
- centra handlowe 448 777 914
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 137 551 494
585 1328 1408
¢) Rumunia
- centra handlowe 148 33 868 -
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 10 - -
158 33 868 -
d) Ukraina
- centra handlowe - - -
- biurowce - - -
- powierzchnie mieszkalne - - -
- aktywa nieprzypisane 20 - -
20 - -
Razem zobowiazania 1793 783 1913 874 1832 763
Nota 35C
PRZYPISANIE I:‘RZYCHODOW OPERACYJNYCH I Pélrocze 2008 I Pétrocze 2007
DO SEGMENTOW (w tys. PLN) przeksztalcony
a) Polska
- centra handlowe 104911 105767
- biurowce 15701 66 751
- powierzchnie mieszkalne 44 980 11 695
- aktywa nieprzypisane 11 412 2608
Razem przychody operacyjne 177 004 186 821

Grupa uzyskiwatla przychody w okresach objetych sprawozdaniem wylacznie na terenie Polski

Nota 35D
PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYJNYCH DO I Pélrocze 2008 I Pétrocze 2007
SEGMENTOW przeksztalcony
a) Polska
- centra handlowe (32542) (33 631)
- biurowce (6 365) (48 931)
- powierzchnie mieszkalne (28 831) (7297)
- aktywa nieprzypisane (11 392) (4 004)
Razem koszty operacyjne (79 130) (93 863)

Grupa ponosila koszty w okresach objetych sprawozdaniem wytacznie na terenie Polski
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Dnia: 30 wrze$nia 2008 roku

Zarzad Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Osoba, ktérej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych

Tomasz Sulek

Gléwny Ksiegowy
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Grupa Kapitatlowa Echo Investment eChO

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Echo Investment
w pierwszym poélroczu 2008r.

Grupa Kapitalowa Echo Investment (Grupa Kapitalowa) dziala na rynku nieruchomosci od 1996 roku.
Podmiotem dominujacym w Grupie Kapitalowej jest Echo Investment S.A., spétka notowana na GPW w
Warszawie od marca 1996 roku.

Echo Investment S.A. organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci,
poprzez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacja, az do oddania obiektu
do uzytku. Echo Investment S.A. $wiadczy réwniez ustugi generalnego realizatora inwestycji dla
zewnetrznych inwestoréw. Poszczegélne projekty deweloperskie i inwestycyjne realizowane sa przez spotki
zalezne, co znaczaco ulatwia organizacje prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzystos¢ struktury Grupy.
Podmioty te zajmuja si¢ gléwnie wynajmem powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe,
biura), realizacja i sprzedazg mieszkan oraz ustugami zarzadzania nieruchomosciami.

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej Echo Investment (zwanej dalej Grupa Kapitatowa) mozna
py RKap ) ] ) p p

podzieli¢ na cztery gléwne segmenty:

a) budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,

wynajem p wy y wy

(b) budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,

(c) budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych,
(d) budowa i sprzedaz obiektéw hotelowych.

Grupa Kapitalowa prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza na terenie Polski, Wegier i Rumunii.

Podmiotem uprawnionym do badann sprawozdann finansowych spétki Echo Investment SA jest
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14.

Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej przedstawia sie nastepujaco:

30 czerwca 2008 31 grudnia 2007 30 czerwca 2007

Liczba pracownikéw 370 342 312

1. Struktura Grupy Kapitalowej Echo Investment

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitalowej pelni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako
wlasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje, wspélrealizuje i zapewnia érodki finansowe
na realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sklad zostaty powolane 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 $wiadczenia ustug najmu
skladnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sklad Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. wchodzi 101 spétek zaleznych, konsolidowanych
metoda pelna i 4 spotki wyceniane metoda praw wlasnosci.
Jednostki konsolidowane metoda pelna:

— ,Athina Park” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Centrum Handlowe PHS” Spétka Akcyjna z siedzibg w Szczecinie

— ,Echo - Arena” Spéitka z o0.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach

- ,Echo - Building Ingatlanhasznoisito” Kft. z siedzibg w Budapeszcie

— ,Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dz” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Centrum Belchatow” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

,Echo - Centrum Jelenia Géra” Spéika z o.0. z siedziba w Jeleniej Gorze
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— ,Echo - Centrum Poznanl” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Centrum Przemysl” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Centrum Rzesz6w” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Centrum Tarnéw” Spélka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Galaxy” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Spétka Komandytowa z siedziba w
Kielcach

— ,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0. 0. z siedziba w Szczecinie, dawniej , Projekt Echo - 60” Sp. z
0.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach, dawniej ,, Echo Investment - Centrum
Handlowo-Rozrywkowe Kielce” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spétka komandytowa
z siedzibg w Kielcach

— ,Echo - Projekt 1” LLC z siedziba w Kijowie

— ,Echo - Projekt 2” LLC z siedziba w Kijowie

— ,Echo - Property Poznan 1” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoécia z siedziba w Kielcach,
dawniej ,Echo Centrum - Gdynia” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach

— ”Echo - SPV 6” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo - Veneda” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Echo ACC” Spéitka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo Bau” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.o. z siedziba
w Kielcach

— ,Echo Investment - Centrum Handlowo-Ustugowo-Rozrywkowe Gliwice” Spétka z o.o.
z siedziba w Kielcach

— ,Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito Kft.” z siedzibag w Budapeszcie

— ,Echo Investment Projekt 1” S.R.L. z siedziba w Bukareszcie,

— ,Echo Investment Ukraine” LLC z siedzibg w Kijowie

— ,Est On Property Management” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Galeria Echo - Kielce” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Malta Office Park” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,MDP” Spélka z o0.0. z siedziba w Kielcach

— ,Piomot Auto” Spélka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Princess Boryszewska” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Princess Investment” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Echo - Project Management Ingatlanhasznosito” Kft. z siedzibg w Budapeszcie, dawniej
»Project 2 - Echo Hungary” Kft. z siedzibg w Budapeszcie ,Projekt - Echo 17” Spétka z o.0. z
siedziba w Kielcach

— ,Projekt Echo - 17” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt Echo - 28” Spéitka z o0.0. z siedziba w Kielcach, dawniej ,,Echo Centrum Slichowice”
Spélka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Projekt - Echo 30” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 34” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 37” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 39” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 41” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Projekt - Echo 41 spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spétka Komandytowa z siedziba

w Kielcach
— ,Projekt - Echo 42” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 42 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoécig” Spétka Komandytowa z siedzibg

w Kielcach
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— ,Projekt - Echo 43” Spotka z o.o.
— ,Projekt - Echo 44” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 45” Spétka z o.o.

z siedziba w Kielcach
z siedzibg w Kielcach
z siedzibg w Kielcach

— ,Projekt - Echo 45 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spétka Komandytowa z siedzibg

w Kielcach
— ,Projekt - Echo 46” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 47” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 48” Spoétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 53” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 54” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 55” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 56” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 57” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 58” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 59” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 61” Spétka z o.o.
- ,Projekt - Echo 62” Spétka z o.o.
- ,Projekt - Echo 63” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 64” Spétka z o.o.
- ,Projekt - Echo 65” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 66” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 67” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 68” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 69” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 70” Spétka z o.o.
- ,Projekt - Echo 71” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 72” Spétka z o.o.
-, Projekt - Echo 73” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 74” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 75” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 76” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 77” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 80” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 81” Spétka z o.o.
— ,Projekt - Echo 83” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 84” Spétka z o.o.
-, Projekt Echo - 85” Spétka z o.o.
-, Projekt Echo - 86” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 87” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 88” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 89” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 90” Spétka z o.o.
- ,Projekt Echo - 91” Spétka z o.o.
— ,Projekt Echo - 92” Spétka z o.o.

— ,Projekt Naramowice” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

z siedzibg w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedzibg w Kielcach
z siedziba w Kielcach

z siedziba w Jeleniej Gorze

z siedzibg w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedzibag w Kielcach
z siedzibg w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedzibg w Kielcach
z siedziba w Kielcach
z siedzibg w Kielcach

-, Projekt S” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach

— ,Ultra Marina” Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu

- ,WAN 11" Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie

- ,Wygledéw” Spoétka z o.0. z siedziba w Kielcach

— ,Wlementor Holdings Limited” z siedzibag w Nikozji,

— ,Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Spoétka z o.0. z siedziba w Poznaniu

Jednostki wyceniane metodg praw wiasnosci:
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»Projekt - Echo 23” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,SPC” Spoétka Akcyjna z siedziba w Warszawie

,W.A. Hotele” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie
»WAN Invest” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie

Konsolidacja objete sa wszystkie spétki zalezne, wspoétzalezne i stowarzyszone. Spétka dominujaca
bezposrednio lub posrednio posiada we wszystkich spétkach zaleznych konsolidowanych metoda peina
100% kapitatu podstawowego.

W jednostkach wspotzaleznych Spétka dominujaca posiada odpowiednio:

~WAN 11” Sp. z 0.0. - 50% kapitalu podstawowego i po 50% praw gloséw na walnym
zgromadzeniu,
»Projekt S” Sp. z 0.0. - 95% kapitatu podstawowego i po 95% praw gloséw na walnym
zgromadzeniu.

Powigzania kapitalowe wewnatrz Grupy Kapitatowej dotycza:

»Piomot - Auto” Sp. z o.0., ktéra posiada 5,53% kapitatu podstawowego ,, Echo Investment -
Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Sp. z o.0.;

»~Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z o.0., ktéra posiada 99,8 % kapitatu podstawowego
,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0,;

,Echo - Kielce 1”7 Sp. z o.0., ktéra posiada:

-99,97% kapitatu podstawowego , Echo - Galeria Kielce” Sp. z o.0.

-100% kapitatu podstawowego , Princess Boryszewska” Sp. z o.o.

»Projekt - Echo 37” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,001% kapitatu podstawowego , Echo - SPV 6” Sp. z
0.0.;

,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z

0.0.” Spétka komandytowa;

»Echo - Arena” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;

»Echo - Galaxy” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wktadu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa

,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o.0. (poprzednio ,, Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0.), ktéra posiada 1%
wktadu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;

~Galeria Echo - Kielce” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego , Echo - Galeria
Kielce” Sp. z 0.0.;

,Projekt - Echo 41” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkladu , Projekt - Echo 41 Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;

~Projekt - Echo 42” Sp. z o0.0., ktéra posiada 1% wkladu , Projekt - Echo 42 Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;

~Projekt Echo - 43” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,01% wktadu ,Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;

,Projekt - Echo 45” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkladu , Projekt - Echo 45 Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;

»Echo - Centrum Bankowoéci i Finanséw £.6dz” Spétka z o.0., ktéra posiada 47,98% kapitatu
podstawowego ,, Projekt - Echo 53” Sp. z 0.0.;

Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Spéika z o.0., ktéra posiada 51,96% kapitatu podstawowego
»Projekt - Echo 53” Sp. z 0.0,;

~Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,93% kapitatu podstawowego , Projekt Echo -

61” Sp.z 0.0,

,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,93 % kapitalu podstawowego , Projekt
Echo - 56" Sp. z0.0,;

~Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Galaxy
Szczecin” Sp. z 0.0. (poprzednio: , Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0.);

~Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitalu podstawowego
»Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0,;
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— ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,87 % kapitatu podstawowego ,, Projekt Echo -
81” Sp. z o.0.
— ,Echo Investment Ukraine” LLC, ktéra posiada:
-99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 1” LLC
-99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC
— ,Echo - Projekt 1”7 LLC, ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC;
— ,Echo - Projekt 2” LLC, ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego ,, Echo - Projekt 1” LLC;
— Echo Investment Project 1” SRL, ktéra posiada 0,007% kapitalu podstawowego ,, Echo Investment
Project Management” SRL;
— ,Projekt - Echo 17” Sp. z 0.0., ktéra posiada odpowiedni udziat w kapitale podstawowym spétek:
— 1,00% kapitatlu , Wygledéw” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu , Projekt - Echo 37” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu , Projekt - Echo 39” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu ,Galeria Echo - Kielce” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu ,,Echo ACC” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu , Projekt - Echo 30” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu , Echo - Galaxy” Sp. z 0.0;
— 1,00% kapitatu , Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu ,Projekt - Echo 34” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu , Est On Property Management” Sp. z o0.0.;
— 1,00% kapitatu ,Projekt - Echo 41” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitalu , Projekt - Echo 42” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitalu , Projekt - Echo 43” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitatu ,Projekt - Echo 44” Sp. z 0.0.;
— 1,00% kapitalu , Projekt - Echo 45” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 55” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu ,, Projekt - Echo 57” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 58” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 59” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 64” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 67” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 68” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 69” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 70” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 71” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 72” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 73” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 74” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 75” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 76” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 77” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt - Echo 80” Sp. z 0.0,;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 83” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 84” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 85” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 86” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 87” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 88” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 89” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 90” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 91” Sp. z 0.0.;
— 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 92” Sp. z 0.0.;
— 0,05% kapitatu ,Echo - Arena” Sp. z 0.0,;
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— 0,05% kapitalu ,, Wlementor Holdings Limited”;

— 0,03% kapitatlu ,,Malta Office Park” Sp. z 0.0.;

— 0,03% kapitalu , Echo - SPV 6” Sp. z 0.0,

— 0,02% kapitalu , Projekt Echo - 28” Sp. z 0.0,;

— 0,02% kapitalu , Echo - Centrum Biznesu £6dZz” Sp. z 0.0,

— 0,02% kapitalu , Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;

— 0,01% kapitatu ,, Echo Investment - Centrum Handlowo - Rozrywkowe Gliwice” Sp. z 0.0.;
— 0,008% kapitatu ,, Athina Park” Sp. z o.0.

— 0,007% kapitatu , Echo - Centrum Veneda” Sp. z 0.0.;

— 0,006% kapitatu , Echo - Centrum Belchatéw” Sp. z o.0.;

— 0,006% kapitatu , Echo - Centrum Rzeszéw” Sp. z o0.0.;

— 0,005% kapitatu , Echo - Property Poznani 1” Sp. z 0.0.;

— 0,004% kapitatu ,MDP” Sp. z 0.0.;

— 0,004% kapitatu , Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z 0.0.;

— 0,002% kapitatu , Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Sp. z 0.0.;
— 0,002% kapitatu , Echo - Kielce 17 Sp. z 0.0.;

— 0,001% kapitatu , Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o.0. (poprzednio: ,,Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0.);
— 0,001% kapitatu , Projekt - Echo 53” Sp. z 0.0.;

— 0,001% kapitatu , Projekt - Echo 54” Sp. z 0.0.;

— 0,001% kapitatu ,Projekt Echo - 56” Sp. z 0.0,;

— 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 61”7 Sp. z 0.0.;

— 0,001% kapitatu ,Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0,;

— 0,001% kapitatu ,Projekt Echo - 63” Sp. z 0.0,;

— 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 65” Sp. z 0.0.;

— 0,001% kapitatu ,Projekt Echo - 66” Sp. z 0.0,;

— 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 81” Sp. z o.0.

Pozostate udziaty w ww. spétkach posiada ,,Echo Investment” S.A.

2. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych

w sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej Echo Investment za | pétrocze 2008r.

Skonsolidowany bilans
Suma bilansowa Grupy Kapitalowej na koniec I pétrocza 2008 zamkneta sie kwota 3 357 356 tys. zt, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec pierwszego pétrocza 2007 roku oznacza wzrost wartosci o 3,55%.

Aktywa
Struktura aktywéw na koniec I péirocza 2008 roku wygladata nastepujaco:

- aktywa trwale stanowia 75,58% aktywow ogdtem, z czego dominujaca pozycje stanowig nieruchomosci
inwestycyjne 74,60% aktywo6w trwatych, rzeczowe aktywa trwate 23,17% sumy aktywoéw trwatych,

- aktywa obrotowe stanowig 24,42% aktywow ogoélem, z czego zapasy 62,73% sumy aktywow
obrotowych, naleznoéci 4,25% aktywoéw obrotowych a Srodki pieniezne 28,95% sumy aktywow
obrotowych.
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Pasywa

kapitat akcyjny podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. na dzierr 30 czerwca 2008 roku wynosit
21,0 min z1 i dzielil sie na 420.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D, E i F, o wartosci
nominalnej 0,05 zt kazda,

skonsolidowany kapitat wlasny na dzien 30 czerwca 2008 roku wynosil 1563 573 tys. zl, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca 2007 roku oznacza wzrost o 10,94%.

skonsolidowana wartos¢ ksiegowa netto w przeliczeniu na jedng akcje stanowi 3,72 z1,

zobowigzania stanowity 53,43% sumy bilansowej i zamknely sie kwota 1793 783 tys. zl.

Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy osiagnely w pierwszym pétroczu 2008 roku poziom
97 874 tys. z1,

skonsolidowany zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw / kosztéw finansowych
na koniec czerwca 2008 zamknat sie kwota 51 918 tys. zl, co w poréwnaniu z zyskiem za I pétrocze 2007
roku oznacza spadek o 80,47%.,

skonsolidowany zysk brutto zamknat sie kwota 71 123 tys. zt i byl nizszy w odniesieniu do pierwszego
pétrocza 2007 roku o 79,1%,

skonsolidowany zysk netto osiagnal wartos¢ 56 582 tys. zl, w poréwnaniu do zysku 262 138 tys. zt w 2007
roku stanowi spadek o 72,87%,

skonsolidowany zysk netto na jedna akcje za ostatnie 12 miesiecy wyniést 0,39 zt.

Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych

okres sprawozdawczy rozpoczal si¢ stanem srodkéw pienieznych w kwocie 394 046 tys. z1,

na dziatalnosci operacyjnej Grupa Kapitalowa odnotowata w pierwszym pétroczu 2008 roku wptyw
$rodkéw pienieznych na kwote 13 496 tys. zi,

na dzialalnoéci inwestycyjnej Grupa Kapitalowa odnotowata na koniec czerwca 2008 roku wyplyw
srodkéw pienieznych na kwote 75 560 tys. zi,

na dzialalnosci finansowej Grupa odnotowala wyplyw srodkéw pienieznych w kwocie 96 633 tys. z1,

w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku bilansowy stan $rodkéw pienieznych
zmniejszyl sie¢ o kwote 156,7 tys. zl przy czym z tytulu zmiany kurséw walutowych zmniejszy! sie o
kwote 3 tys. z1,

$rodki pieniezne na koniec czerwca 2008 roku wyniosty 237 346 tys. z1.

3. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okresleniem w jakim stopniu Grupa

Kapitalowa emitenta jest na nie narazona

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dzialalnosci Echo Investment S.A. oraz Grupy Kapitatowej
nalezy zaliczy¢:

ryzyko konkurencji - w ostatnich latach rynek nieruchomosci w Polsce stal si¢ bardzo atrakcyjny dla
inwestoréw zagranicznych ze wzgledu na osiagane stopy zwrotu. Atutem podmiotéw zagranicznych
sa posiadane zasoby kapitalowe, ktére tworza pewna przewage konkurencyjna nad rodzimymi
firmami deweloperskimi. Na korzyé¢ Echo Investment S.A. przemawia duze doswiadczenie w
realizacji projektow deweloperskich w réznych segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na rynku
nieruchomoéci w Polsce. Dynamiczny rozwdéj Grupy Kapitalowej w ostatnich latach oraz posiadany
portfel aktywoéw wskazuje, iz Echo Investment S.A. potrafi skutecznie funkcjonowaé w warunkach
konkurencji rynkowej.

ryzyko dziatalnosci na rynkach zagranicznych - zwigzane z sytuacja gospodarcza i polityczng kraju, w
ktérym Spoétka zamierza rozpoczaé dziatalnosé. Polityka Spétki polega na zréznicowaniu obszaréw
geograficznych (region Europy Srodkowo-Wschodniej) i dywersyfikacji portfela pod wzgledem
sektoréw dziatalnosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I p6trocze 2008 roku

71



Grupa Kapitatlowa Echo Investment eChO

- ryzyko stép procentowych - dzialalnoé¢ Echo Investment S.A. oraz podmiotéw zaleznych oparta jest
na zewnetrznym finansowaniu (w fazie realizacji obiektu) i refinansowaniu (w okresie eksploatacji
projektu). Ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest ograniczane poprzez instrumenty
zabezpieczajace. Echo Investment S.A. jako podmiot dominujacy koncentruje dziatania na rynku
finansowym, obejmujace swym zakresem finanse calej grupy kapitatowej.

- ryzyko kursowe - jest zwigzane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach (najczesciej w euro)
w ramach Grupy Kapitalowej. Umowy z najemcami wyrazone sa w walucie kredytu, ktéry zostat
zaciggniety w celu jego refinansowania. Uzyskane w ten sposéb platnosci od najemcéw przeznaczane
sa na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrédilami przychodéw
ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je calkowicie eliminuje.

- ryzyko kondygcji finansowej najemcéw - w ramach prowadzonej przez grupe kapitalowa dziatalnosci
wiekszos¢ przychod6éw generowana jest z tytutu najmu powierzchni handlowych i biurowych.
Kluczowym aspektem jest dobér najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-finansowej. Najemcami
powierzchni w centrach handlowych sa operatorzy sieciowi (Tesco, Carrefour, Ahold, markowe sklepy
odziezowe, wieloekranowe kina, itp.). Wspélpraca z najemcami pozwala na podejmowanie takich
dziatarr, ktére stale podnosza atrakcyjno$¢ wynajmowanych powierzchni oraz eksponuja prestiz
danego obiektu, przyciagajac w ten sposéb klientéw. Kontrahentami w obiektach biurowych sa takie
firmy jak: Philips, Nordea, Polkomtel S.A., BRE Bank 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, terminowo$é, jakosé, a takze ewentualny wzrost kosztéw w duzej czesci
zalezy od tych podmiotéw. Czynnik ten w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez réznego
rodzaju zabezpieczenia zawarte w umowach o wykonawstwo.

- ryzyko fiskalno-prawne zwigzane z niestabilnym systemem podatkowym, systemem pranym, brakiem
jednoznacznych uregulowan wlasnosciowych. Przystapienie do struktur europejskich oraz przyjecie
obowiazujacych w UE procedur w najblizszych latach bedzie miato znaczacy wptyw na zmniejszenie
lub catkowite wyeliminowanie tego ryzyka.

- ryzyko procedur administracyjnych - dzialalnoé¢ Echo Investment S.A., jako podmiotu od poczatku
zaangazowanego w proces realizacji poszczegélnych projektéw, uwarunkowana jest od procedur
administracyjnych. Czasochfonnoé¢ procedur organéw administracyjnych uzaleznia rozpoczecie
realizacji zaplanowanych inwestycji Spotki, co moze skutkowac opdznieniem w ich realizacji.

4. Informacje o podstawowych produktach wraz z ich okresleniem wartosciowym i ilosciowym

oraz udziatem poszczegdlnych grup produktow w sprzedazy Grupy Kapitalowej Echo
Investment, a takze zmianach w tym zakresie w roku obrotowym.

4.1. Segmenty dzialalnosci

W pierwszym poétroczu 2008 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitalowej realizowaty
projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz zaangazowaly sie¢ w nowe inwestycje w ponizej opisanych
segmentach.

W I kwartale 2008 roku Spoétka zbyta prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Kielcach
o lacznej powierzchni 19.500 mkw. za kwote netto 4,5 mln PLN. Ponadto Grupa Kapitalowa Echo nabyla
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci zlokalizowana w Kielcach przy ul. Zagnanskiej o obszarze
ok. 7.000 mkw. za kwote ok. 10 mln PLN brutto.
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Rynek polski

Segment centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych

Centra handlowe zrealizowane przez Grupe funkcjonuja w kilkunastu wigkszych miastach w catej Polsce.
Stabilno$¢ rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci
adaptacyjnych do wymagan poszczegélnych kontrahentéw i znacznej dywersyfikacji branz.

Najemcami powierzchni komercyjnych sa zaréwno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe, jak i
lokalne przedsigbiorstwa. Do kluczowych najemcéw w centrach handlowych naleza: Carrefour, Tesco,
Real, Nomi, Silver Screen ITI Neovision, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn Planet, Rossman oraz
inne sieciowe marki.

Na posiadanej nieruchomosci o powierzchni 64.000 mkw, znajdujacej sie w atrakcyjnej lokalizacji Stupska
przy ul. Grottgera planowana jest realizacja najwiekszego w Stupsku centrum handlowo-rozrywkowego
ARENA. Obiekt bedzie oferowat okoto 38.000 mkw powierzchni wynajmowanej. Zawarto umowy najmu z
takimi firmami jak: Tesco, Helios, Media Markt, BC Club, Rossmann, Ravel. Grupa Kapitalowa uzyskata
pozwolenie na budowe powyzszego obiektu. Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu to II
potowa 2008 roku, za$ zakoriczenia II potowa 2010 roku.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie¢ w Poznaniu przy ul. Hetmanskiej Grupa Kapitatlowa Echo
planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowe METROPOLIS, oferujace 0k.80.000 mkw.
powierzchni na wynajem. Centrum zaprojektowane zostalo przez poznatiskie biuro architektoniczne
Studio ADS. Planowany termin rozpoczecia inwestycji to II potowa 2009r., zag zakoniczenia to II polowa
2011r.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Kaliszu Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje
nowoczesnego, regionalnego centrum handlowo-rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul. Gérnoslaskiej i
Trasie Bursztynowej. Powierzchnia catkowita planowanego centrum to ok. 100 000 mkw., a powierzchnia
wynajmowana to ok. 40 000 mkw. Rozpoczecie realizacji projektu zaplanowano na rok 2009, a jej
zakoniczenia na rok 2011.

W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy w Koszalinie planowana jest realizacja nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowego. Powierzchnia wynajmowalna obiektu wyniesie ok. 35 tys. mkw. Planowany
termin realizacji centrum to I potowa 2010, za$ zakoriczenia I potowa 2012.

W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja Parku Echo na Gérkach Czechowskich w Lublinie. Na
nieruchomoéci Spétka zamierza zrealizowac:

- centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowe (Centrum), o tacznej powierzchni sprzedazy do 80.000 mkw,
ktérego realizacja polaczona bedzie z przebudowa uktadu komunikacyjnego wokét planowanego obiektu,
jako niezbednego elementu obstugi Centrum,

- zespo6l obiektow ustugowo-biurowych, jako dopelnienie funkcjonalne oferty Centrum,

- park rekreacyjno-krajobrazowy o charakterze miejskim.

Uzupelnieniem portfela powierzchni handlowych, przy jednoczesnym podniesieniu jakosdci i
nowoczesnosci oferty Spoiki, jest planowana realizacja budowy centrum handlowego w Lomzy. Z dniem
22 czerwca 2008 roku umowa zawarta pomiedzy spétka zalezng Emitenta "Echo Veneda" Sp. z o0.0. z
siedziba w Kielcach (Finansujacy) (poprzednio: "Echo Investment - Centrum Handlowe Lomza" Sp. z 0.0. z
siedziba w Kielcach), a sp6ika "real,- Sp. z ograniczona odpowiedzialnoscia i Spétka" Spétka komandytowa
(Korzystajacy) dotyczaca wybudowania przez Finansujacego oraz oddania Korzystajacemu do uzywania
powierzchni handlowej w planowanym Centrum Handlowym w Lomzy ulegla rozwigzaniu.
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Warunkiem rozwigzujacym umowe bylo nienabycie przez Finansujacego nieruchomosci potozonej w
tomzy w terminie do dnia 22 czerwca 2008 roku. Warunek ten zostal spelniony, poniewaz Finansujacy nie
nabyt prawa do powyzszej nieruchomosci w w/w terminie. Ponadto zmianie uleglta koncepcja
projektowanego Centrum "Veneda", polegajaca na zwiekszeniu powierzchni wynajmowalnej w
planowanym centrum.

Rada Miasta Lomza wyrazila zgode na zmiane studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego, umozliwiajacego realizacje centrum handlowego o powierzchni powyzej 2.000 mkw.
Spotka oczekuje na zakoniczenie procedur administracyjnych. Planowany termin realizacji inwestycji to
2011 rok.

Grupa Kapitalowa Echo planuje takze rozbudowe niektérych posiadanych centréw handlowych i
handlowo-rozrywkowych. W planach znajduje si¢ rozbudowa centrum handlowo-rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach. Powierzchnia docelowa obiektu wyniesie 64.000 mkw. Grupa Kapitalowa Echo uzyskata
pozwolenie na budowe rozbudowy obiektu. Planowany termin zakonczenia realizacji inwestycji to I
polowa 2010 roku. Podmiotem odpowiedzialnym za wykonanie prac projektowych rozbudowy Galerii
Echo w Kielcach jest spétka Detan Sp. z o.0. z Kielc.

Grupa Kapitatowa Echo planuje réwniez rozbudowe posiadanego centrum handlowego znajdujacego sie w
Pabianicach. Docelowa powierzchnia wynajmowalna wyniesie ok. 16.5000 mkw. Planowany termin
zakoriczenia realizacji rozbudowy obiektu to II potowa 2009 roku.

Rozpoczeto réwniez proces projektowania Il etapu Pasazu Swietokrzyskiego w Kielcach. Echo Investment
SA planuje zakonczenie realizacji dodatkowej powierzchni centrum dla funduszu Catalyst Capital z
siedziba w Londynie w I potowie 2009 roku (ok. 4 tys. mkw. powierzchni wynajmowanej).

Dzialania podmiotéw z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda w przyszlosci na realizacji nowych
projektéw, réwniez projektéw w mniejszych miastach Polski, oraz zwiekszaniu portfela powierzchni
komercyjnych przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowy projektéw juz istniejacych.

Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa Echo Investment posiada obiekty z przeznaczeniem
na wynajem w Warszawie. Grupa realizuje nowe inwestycje, a takze nabywa funkcjonujace juz na rynku
projekty, a jej oferta obejmuje biurowce o r6znym standardzie, w tym réwniez wysokiej klasy.

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku projekty znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym
Grupy Kapitalowej Echo, dzieki odpowiednim warunkom lokalizacyjnym i wlasciwym standardom,
gwarantuja stabilne przychody, wynikajace z dlugoterminowych uméw najmu. Powierzchnia biurowa
wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Polkomtel SA, Deutsche Leasing, Impel SA, Colgate-
Palmolive, Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche Diagnostic Polska i inne.

Rynek warszawski

Kontynuowano prace realizacyjne zespolu budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym parkingiem
podziemnym, na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21. Projekt o powierzchni
wynajmowanej ok. 34.000 mkw. skladajacy sie z czterech budynkéw biurowych, zaprojektowany zostal
przez biuro APA Wojciechowski z Warszawy. Wykonawcg stanu surowego oraz generalnym wykonawcg
inwestycji jest spétka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. z Warszawy. W II kwartale 2008 roku rozszerzono
zakres umowy generalne wykonawstwo powyzszego kompleksu biurowego, w zwiazku z czym
wynagrodzenie Wykonawcy ulegnie zwiekszeniu do kwoty ok. 193 min PLN. Planowany termin
zakonczenia I etapu to II potowa 2009 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2008 roku 74



Grupa Kapitatlowa Echo Investment eChO

Rynek poznariski

Trwaly prace realizacyjne kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu (powierzchnia na wynajem
to ok. 31.000 mkw.). Stan surowy pierwszego i drugiego etapu zrealizowany jest przez kielecka firme
budowlang Fakt Budownictwo Sp. z 0.0. Wynagrodzenie Wykonawcy z tytutu realizacji II etapu inwestycji
wyniesie ok. 24,35 mln PLN. Rozpoczeto réwniez komercjalizacje projektu. Wynajeto ok. 98% powierzchni I
etapu kompleksu. Sze$é¢ budynkéw biurowych zaprojektowanych przez biuro Litoborski-Marciniak z
Poznania zostanie zrealizowanych w trzech etapach. Zakornczenie I-go etapu budowy nastapi w II potowie
2008 roku.

Rynek krakowski

W przygotowaniu znajduje si¢ realizacja nowoczesnego budynku biurowego klasy A wraz naziemnym i
podziemnym parkingiem w Krakowie przy ul. Lea. Koncepcja architektoniczna przygotowana zostala
przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne Sp. z o.0. z Krakowa. Projekt w 100% zostal
wynajety przez Fortis Bank (Polska) SA z siedziba w Krakowie. Powierzchnia wynajmowana to ok. 10.500
mkw. Planowany termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa 2008r., zas zakoriczenia II potowa 2009r.

W I kwartale 2008 roku spoétka zalezna ,Projekt Echo -47” Sp. z o.0. z siedzibag w Kielcach (Kupujacy) i
spotka Pergranso Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (Sprzedajacy), w zwiazku z nieskorzystaniem z prawa
pierwokupu przez Gmine Krakéw, zawarla umowe nabycia prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomoéci polozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada o powierzchni 23.770 mkw. Wartosé
umowy to 33,12 miln zl netto. Na nieruchomosci planowana jest realizacja nowoczesnego projektu
biurowego klasy A, o powierzchni wynajmowanej ponad 60 tys. mkw. Planowany termin rozpoczecia
realizacji inwestycji to I potowa 2009 roku, za$ zakoriczenia II potowa 2010 roku.

Rynek gdariski

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 ok. 22.000 mkw powierzchni wynajmowalnej. Planowany termin rozpoczecia budowy to I polowa
2009r., za$ zakoriczenia II potowa 2010r.

Rynek szczeciniski

Na posiadanej dzialce w Szczecinie przy ul. Malczewskiego Spétka planuje realizacje nowoczesnego
budynku biurowego (Centrum Wysokich Technologii). Ok. 14.000 mkw. powierzchni budynku
przeznaczone zostanie na wynajem dla firm specjalizujacych sie¢ w zaawansowanych technologiach
informatycznych i telekomunikacyjnych. Projekt architektoniczny obiektu powstal w gdynskiej pracowni
Arch-Deco. Planowany termin rozpoczecia realizacji inwestycji to II polowa 2008, za$ zakoriczenia II
potowa 2009.

Rynek katowicki

Na posiadanym terenie znajdujagcym sie w Katowicach przy skrzyzowaniu al. Goérnoslaskiej i ul.
Francuskiej planowana jest realizacja business parku o powierzchni wynajmowanej ok. 50 000 mkw.
Obiekt, zaprojektowany przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne, zrealizowany zostanie w
dwoch etapach. Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane jest na II potowe 2008 roku, a zakoriczenie
pierwszego etapu na Il polowe 2010 roku.
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Rynek t6dzki

Rozpoczeto proces przygotowania do realizacji nowoczesnego zespotu budynkéw biurowych klasy A na
dzialce znajdujgcej w Lodzi przy ul. Pitsudskiego. Powierzchnia wynajmowalna wyniesie ok. 28.000 mkw.
Rozpoczecie inwestycji planowane jest na II potowe 2008 roku, za$ zakornczenia na I potowe 2010 roku.

Segment hotelowy

Wieloletnie do$wiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne podstawy dzialalnosci spétki na
rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo Investment S.A. zajmowala si¢ kompleksowa realizacja
hoteli dla kluczowych klientéw, pelnigc role generalnego realizatora inwestycji. Projekty Grupy
Kapitalowej w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspélpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli:
z francuskimi grupami hoteli Accor i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele
funkcjonuja w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Lodzi, Poznaniu, Czestochowie, Zabrzu i
Gliwicach. W przyszlosci Spotka zamierza realizowaé hotele we wspélpracy z miedzynarodowymi
operatorami hoteli.

W przyszlosci Spétka zamierza realizowac hotele we wspétpracy z miedzynarodowymi operatorami hoteli.

Segment mieszkaniowy

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

Rynek warszawski

W 1II kwartale 2008 roku trwala realizacja zaprojektowanego przez biuro Are Sp. z o.0. z Warszawy
kolejnego, III etapu, Osiedla Inflancka (powierzchnia przeznaczona na sprzedaz to 7.000 mkw.). Planowany
termin zakoriczenia realizacji kolejnego etapu Osiedla (130 mieszkan) to III kwartat 2008r.

Realizowano 1II etap inwestycji przy ul. Zwyciezcow (ok. 15.100 mkw. na sprzedaz). Planowany termin
zakoniczenia realizacji 240 mieszkan zaprojektowanych przez biuro Szaroszyk & Rycerski Architekci Sp z
0.0. z Warszawy to II potowa 2008r.

W I péltroczu 2008r. rozpoczeto realizacje projektu w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia
netto ok. 5 300 mkw.). Generalnym wykonawca obiektu jest spotka Vectra S.A. z siedzibg w Plocku.
Wynagrodzenie wykonawcy z tytulu realizacji kompleksu mieszkaniowego wyniesie 34,3 min PLN.
Budynek mieszkalny zaprojektowany przez biuro Maka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy zaklada
realizacje 60 mieszkan. Planowany termin zakoriczenia to I potowa 2010r.

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las
Milocifiski). Na nieruchomosci o powierzchni 6,3 ha powstanie 37 doméw (powierzchnia 13.700 mkw.).
Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu zaprojektowanego przez biuro architektoniczne W.M.
Musial Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc, to II potowa
2008 roku, za$ zakoriczenia I potowa 2010 roku.

Rynek poznariski

Trwaly prace budowlane réwniez w Poznaniu. Realizowano kolejny, III etap, Osiedla Naramowice (155
mieszkari). Planowany termin zakonczenia inwestycji w Poznaniu to II polowa 2008 roku.
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Rozpoczeto przygotowanie realizacji kolejnego, IV etapu, Osiedla Naramowice w Poznaniu (powierzchnia
na sprzedaz wynosi 9.300 mkw.), zaprojektowanego przez Archikwadrat Sp. z o.0. z Poznania.
Zakorczenie inwestycji planowane jest na I potowe 2011 roku.

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

Trwal proces przygotowywania realizacji osiedla miejskich doméw wielorodzinnych na nieruchomosci
znajdujacej si¢ w Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec (powierzchnia na sprzedaz to ok. 1.600
mkw.) W zaprojektowanym przez biuro architektoniczne Arpa Pracownia Autorska z siedziba w Poznaniu
osiedlu powstanie ok. 8 mieszkan. Planowany termin zakoriczenia inwestycji to I potowa 2011 roku.

Rynek krakowski

Przy ul. Kilifiskiego w Krakowie powstanie 2,5-kondygnacyjny obiekt o powierzchni 535 mkw. (8
mieszkan). Rozpoczecie inwestycji planowane jest w I potowie 2010 roku. Budynek zaprojektowany zostat
przez biuro Oleksyé&Polaczek.

W I polowie 2010 roku Spoétka rozpocznie takze realizacje inwestycji mieszkaniowej przy ul
Korzeniowskiego w Krakowie (Wola Justowska). Budynek zaprojektowany przez biuro The Blok posiadat
bedzie powierzchnie ok. 2.000 mkw. (10 mieszkar).

Trwat proces przygotowania realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na nieruchomosci
polozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ponad 5.600 mkw. W
zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro Architektoniczne Szymanowski z Krakowa
budynku powstanie 84 mieszkarr. Rozpoczecie inwestycji planowane jest w II polowie 2008r., za$
zakoriczenie na I potowe 2010 roku.

Na posiadanej nieruchomosci o polozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje
budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 5.900 mkw (55 mieszkar). Rozpoczecie
realizacji inwestycji planowane jest na II polowe 2009r., za$ zakoriczenia I polowe 2011r.

Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spétka planuje realizacje
budynku mieszkalnego o powierzchni na sprzedaz ok. 3.400 mkw. W zaprojektowanym przez biuro
projektowe Studio S Michal Szymanowski z Krakowa obiekcie powstanie ok.45 mieszkan. Rozpoczecie
inwestycji planowane jest w II potowie 2009r., za$ zakoniczenie w II potowie 2010r.

Rynek kielecki

Trwaly prace przygotowania realizacji kolejnego osiedla doméw na nieruchomosci znajdujacej sie w
Dyminach k. Kielc. Osiedle zaprojektowane przez biuro projektowe StoMM Architektura Maciej
Stoczkiewicz z Kielc obejmowaé bedzie ok. 155.000 mkw. powierzchnia calkowitej dziatek na sprzedaz.
Spotka planuje sprzedaz dzialek wraz z projektami doméw. Planowany termin zakoriczenia realizacji
inwestycji to I potowa 2010r.

Kontynuowano sprzedaz dzialek wchodzacych w sklad osiedla doméw jednorodzinnych (Bilcza II),
zaprojektowanego przez biuro projektowe Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci z Kielc, znajdujacych
sie w Bilczy k. Kielc. Oferta obejmuje sprzedaz uzbrojonych dzialek z gotowymi projektami domoéw.
Powierzchnia catkowita dziatek na sprzedaz to ok. 130.000 mkw. Planowany termin zakoniczenia inwestycji
to II potowa 2008r.
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Rynek t6dzki

Trwal proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstang na nieruchomosci
polozonej w Lodzi przy ul. Okopowej i Goérniczej. Szacowana powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok.
51.000 mkw. (800 mieszkan). Planowany termin rozpoczecia inwestycji to I potowa 2009r., za$ zakonczenia
II potowa 2014r.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujaca sie w Lodzi przy ul. Wodnej Spétka planuje zrealizowa¢ budynki

mieszkalne obejmujace 320 mieszkani (ok. 20.000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie realizacji
inwestycji planowane jest na I polowe 2011 roku, za$ zakonczenia I potowa 2013 roku.

Rynek wroctawski

We Wroclawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. polozonej przy ul. Jednosci Narodowej
Spoélka zamierza zrealizowaé projekt mieszkaniowy. Nieruchomos¢ posiada wydana decyzje o warunkach
zabudowy, umozliwiajaca realizacje wielorodzinnego budynku mieszkalnego. Echo Investment zamierza
zrealizowac projekt, w ktérym znajdzie sie ok. 200 mieszkan o tgcznej powierzchni ok. 14.000 mkw. Prace
projektowe rozpoczna sie jeszcze w 2008 roku, a poczatek realizacji planowany jest na 2009 rok.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie we Wroctawiu przy ul. Grota Roweckiego, o powierzchni ok.
3 ha, planowana jest realizacja projektu mieszkaniowego o powierzchni uzytkowej ok. 20 tys. mkw., z
czego blisko 19 tys. mkw. zostanie przeznaczone na mieszkania (ponad 300 mieszkari), a ok. 1 tys. mkw. na
powierzchnie ustugowe. Planowany termin rozpoczecia realizacji to II potowa 2010 roku, zas zakoriczenia I
potowa 2013 roku.

Rynek zagraniczny

W zwiagzku z ograniczeniem ryzyka prowadzonej dzialalnosci, Spétka zmierza do geograficznego
zréznicowania obszaréw dzialalnosci rozpoczynajac realizacje inwestycji poza granicami Polski. Inwestycje
na rynkach zagranicznych dotyczy¢ maja przede wszystkim projektéw komercyjnych w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. W ramach dzialalnoéci poza granicami kraju Spétka planuje wspétpracowaé z
lokalnymi partnerami.

Wegry

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie¢ w XIV Dzielnicy Budapesztu - Zuglo (powierzchnia ok. 6,84
ha) powstanie nowoczesny wielofunkcyjny projekt handlowo-rozrywkowo-biurowy MUNDO. Budynek
centrum zaprojektowany zostal przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z o.0. z Krakowa.
Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe centrum. Powierzchnia wynajmowana centrum handlowo-
rozrywkowego wyniesie ok. 80.000 mkw. Planowany termin rozpoczecia realizacji inwestycji to I potowa
2009 roku, za$s zakonczenia II polowa 2010 roku.

Segment projektow biurowych

W przygotowaniu znajduje sie realizacja parku biurowego wchodzacego w sklad budapesztanskiego
projektu MUNDO. Powierzchnia wynajmowana wyniesie ok. 30.000 mkw. Park zaprojektowany zostat
przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z 0.0. z Krakowa. W planach znajduje sie ulokowanie w
kompleksie urzedu burmistrzowskiego dzielnicy Zuglo. Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe
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kompleksu biurowego. Planowany termin rozpoczecia realizacji to II potowa 2009 roku, za$ zakoriczenia
inwestygcji to II potowa 2011r.

Rumunia

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

W I kwartale 2008 roku spoétka zalezna Emitenta, Echo Investment Project 1 Srl z siedzibag w Bukareszcie,
dokonata zaptaty ostatniej raty ptatnosci za nieruchomo$¢ potozong w miescie Brasov przy ul. Stadionului
w Rumuni o powierzchni 4,0 ha. Wysokos¢ ostatniej raty ptatnosci wyniosta 11.234.700 RON, co na dzieni
26 marca 2008 roku, wg Sredniego kursu NBP stanowi réwnowartosé 10.683.076,23 PLN. taczna cena
nabycia nieruchomosci to 78.840.000 RON, co na dzieni zaplaty ostatniej raty platnosci, wg sredniego kursu
NBP stanowi réwnowartos¢ 74.968.956 PLN.

Na posiadanym gruncie w miescie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitalowa Echo planuje
realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okoto 60.000
mkw. Planowany termin rozpoczecia inwestycji to I polowa 2009 roku, za$ zakoriczenia II potowa 2010
roku.

4.2. Struktura przychodoéw

Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A. generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni
komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytulu realizacji obiektéw oraz z tytulu Swiadczenia ustug
zwigzanych z zarzadzaniem nieruchomos$ciami. Struktura osigganych przychodéw przedstawia sie
nastepujaco:

-wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych:

Przychody z uslug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w centrach handlowych i
handlowo-rozrywkowych. Skonsolidowane przychody z tego tytulu na koniec I poéirocza 2008 roku
stanowity 59,3% przychodéw netto ze sprzedazy.

- sprzedaz powierzchni mieszkaniowe;j:

Gléwnym zrédlem przychodéw w tym segmencie jest sprzedaz mieszkan, a w mniejszym stopniu
sprzedaz powierzchni komercyjnej (powierzchnie handlowe, biura oraz inne lokale usytuowane w
wielofunkcyjnych projektach mieszkaniowych). Uzyskane z tego tytulu przychody stanowily ok. 25,4%
catosci skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktéw.

- realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych:

Przychody z ustug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w budynkach biurowych i
hotelowych, ktérych wtascicielami sa poszczegdlne podmioty zalezne. Skonsolidowane przychody z tego
tytutu oraz z tytutu realizacji inwestycji stanowily na koniec czerwca 2008 roku ok. 8,9% przychodéw netto
ze sprzedazy.

- obrét nieruchomosciami:

Specyfika dzialania Grupy Kapitatlowej Echo Investment S.A. wymusza niejako posiadanie pewien zasoéb
nieruchomoéci, ktére nastepnie przeznaczane sa pod konkretne projekty. W tym obszarze dziatalnosci
Grupa Kapitalowa wygenerowala przychody, ktére stanowia ok. 3,8 % ogélnych przychodéw ze
sprzedazy.

- uslugi prawne, ksiegowe i konsultingowe:

Ten rodzaj dzialalnodci zwigzany jest z obstuga podmiotéw zaleznych w zakresie obstugi prawnej,
ksiegowej i konsultingowej. Przychody generowane w tym obszarze stanowiag ok. 1,9% ogdlnych
przychodéw netto ze sprzedazy.
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Struktura osiggnietych przychodow netto ze sprzedazy [w min zt] w I pétroczu 2008-2007 roku przez Grupe
Kapitatowq Echo Investment S.A.:

Wyszczegélnienie 01.01.2008 - 01.01.2007 -
30.06.2008 30.06.2007
Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo- 104 911 105 767
rozrywkowych
Sprzedaz i wynajem powierzchni mieszkaniowej 44 980 11 695
Realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i 15 701 66 751
hotelowych
Obrét nieruchomosciami 6711 279
Usltugi prawne, ksiegowe i konsultingowe 3307 126
Pozostate przychody 1394 2203
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 177 004 186 821

5. Informacja o zmianach rynkéw zbytu, w podziale na krajowe i zagraniczne oraz zmianach w
zrédtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, ze wskazaniem uzaleznienia od jednego lub
kilku odbiorcéw i dostawcéw, a w przypadku, gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga

co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy ogoétem - nazwy dostawcy lub odbiorcy, jego udziaty
w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z Grupa Kapitatlowa Echo
Investment

Rynki zbytu

W I pélroczu 2008 roku wszystkie realizowane przez Grupe Kapitalowa Echo Investment projekty byty
zlokalizowane wylacznie na polskim rynku. Podmioty tworzace Grupe Kapitalowa realizowaly swoje
inwestycje na rynkach: warszawskim, krakowskim, poznariskim, kieleckim i wroctawskim.

Zmiany w zrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez podmioty z Grupy Kapitalowej Echo Investment,
dominujacy udzial mierzony udzialem zakupéw do przychodéw ze sprzedazy ogélem posiadaja
podmioty, z ktérymi Grupa Kapitalowa Echo Investment wspoétpracuje w zakresie realizacji konkretnych
projektéw deweloperskich. W I péiroczu 2008 roku obroty z jednym kontrahentem przekroczyly prég 10%
wartosci przychodéw Grupy Kapitalowej. Kontrahent ten nie jest powigzany z Grupa Kapitalowa Echo
Investment.

Najwigksi dostawcy Grupy Kapitatowej Echo Investment w I pétroczu 2008 roku:

e oty | o et i
Modzelewski & Rodek Sp. z o0.0. 32,5 18,38%
Fakt Budownictwo Sp. z o.o. 8,8 4,99%
PPHU RO.SA. - BUD 6,0 3,39%

Zmiany wsréd odbiorcow

Klientami Echo Investment S.A. oraz podmiotéw zaleznych sg najemcy powierzchni komercyjnych oraz
podmioty na rzecz ktérych §wiadczone sg ustugi realizacji inwestycji.

W I potroczu 2008 roku obroty z zadnym z kontrahentéw nie przekroczyty 10% skonsolidowanych
przychodéw netto ze sprzedazy.

Najwigksi odbiorcy Grupy Kapitatowej Echo Investment w I pétroczu 2008 roku:

Odbiorca Wartos¢ obrotéw v:/;;;r‘;gcllli:li:clh
[w min zL] netto ze sprzedazy
Carrefour Polska Sp. z o.0. 12,9 7,28%
Polkomtel S.A. 8,0 4,54 %
NOMIS.A. 7,9 4,49%
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6. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej Echo
Investment, w tym znanych podmiotom z Grupy Kapitatowej Echo Investment umowach

zawartych pomiedzy akcjonariuszami oraz umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji,
zawartych w | potowie 2008 roku.

6.1. Umowy znaczace dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatlowej Echo Investment

Specyfika dziatalnosci Grupy Kapitalowej Echo Investment zaklada realizacje inwestycji poprzez podmioty
zalezne. Echo Investment S.A. samodzielnie realizuje projekty mieszkaniowe oraz $wiadczy ustugi
generalnego realizatora inwestycji dla podmiotéw zaleznych oraz zewnetrznych inwestoréw. Podmioty
wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej sa spétkami prawa handlowego, powotanymi w celu realizacji, a
nastepnie prowadzenia dziatalnos$ci w ramach danego projektu.

Umowy kredytowe

W dniu 17 stycznia 2008 roku spoétka zalezna Emitenta, ,Echo - Galaxy spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedzibg w Kielcach, otrzymata zawarty w trybie obiegowym, pomiedzy
spotkami zaleznymi Emitenta, spétka , Echo - Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp. k.
z siedzibg w Kielcach (Pierwotny Kredytobiorca), spétka ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach (Nowy Kredytobiorca), a Bankiem EUROHYPO AG z siedziba w Eschborn, Niemcy
(Kredytodawca), aneks z dnia 21 grudnia 2007 roku (Aneks) zmieniajacy umowe kredytowa z dnia 25
kwietnia 2001 roku, o ktérej Emitent informowat w raporcie biezacym nr 34/2001 w dniu 26 kwietnia 2001
roku (Umowa kredytowa).

Powyzszy aneks podpisany zostal w zwigzku z zawarciem pomiedzy spétkami zaleznymi, ,,Echo - Galaxy
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedzibg w Kielcach, poprzednio dziatajaca pod nazwa
»Szczecin - Projekt Echo - 32 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k., (Zbywajacy), a spoétka
»Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibag w Kielcach (Nabywajacy), umowy przeniesienia przedsiebiorstwa,
o czym Emitent informowal w raporcie biezacym nr 86/2007 w dniu 1 grudnia 2007 roku. Na mocy
postanowien Aneksu spoétka ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach staje sie¢ nowym
kredytobiorca.

Zabezpieczeniem splaty wierzytelnosci Kredytodawcy bedzie dodatkowo zastaw rejestrowy na udziatach
Nowego Kredytobiorcy objetych przez Pierwotnego Kredytobiorce w wyniku podwyzszenia kapitatu
zakladowego Nowego Kredytobiorcy. Pozostate warunki Umowy kredytu pozostaja bez zmian.

W dniu 7 marca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca) a
Bankiem Handlowym S.A. z siedzibg w Warszawie (Kredytodawca) zawarta zostala umowa o kredyt w
rachunku biezacym do wysokoéci 20 mln PLN w celu finansowania biezacej dziatalnosci Echo Investment
S.A. Opracowanie kredytu liczone bedzie w oparciu o 1M WIBOR powigkszone o marze. Termin sptaty
kredytu to 6 marca 2009 roku.

W dniu 14 kwietnia 2008 roku pomiedzy spéika zalezna Emitenta, ,Malta Office Park” Sp. z o.0. a spétka
Raiffeisen Bank Polska S.A. zawarta zostala umowa okre$lajaca warunki finansowania i refinansowania I
etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu, skladajacego sie z dwéch budynkow.
Wysokoscé kredytu to 11,4 mIn EUR, co na dzieri zawarcia umowy stanowi réwnowartos¢ 39,09 min PLN.
Oprocentowanie kredyt ustalone bedzie w oparciu o 1M EURIBOR powigkszone o marze. Okres
wykorzystani kredytu to 31 grudnia 2008 roku.

W dniu 12 maja 2008 roku pomiedzy spétkami zaleznymi Emitenta, sp6tka ,Echo - Pasaz Grunwaldzki
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedziba w Kielcach (Pierwotny Kredytobiorca), spétka
~Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Nowy Kredytobiorca), a Bankiem EUROHYPO AG z
siedziba w Eschborn, Niemcy (Kredytodawca), zawarty zostal aneks (Aneks) zmieniajacy umowe
kredytowa z dnia 10 marca 2006 roku, o ktérej Emitent informowat w raporcie biezagcym nr 15/2006 w dniu
10 marca 2006 roku (Umowa kredytowa).
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Powyzszy Aneks podpisany zostal w zwigzku z zawarciem pomiedzy spétkami zaleznymi , Echo - Pasaz
Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedziba w Kielcach (Zbywajacy), a spétka
,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Nabywajacy), umowy przeniesienia przedsiebiorstwa,
o czym Emitent informowal w raporcie biezacym nr 87/2007 w dniu 1 grudnia 2007 roku. Na mocy
postanowien Aneksu spétka ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach staje sie nowym
kredytobiorca.

Zabezpieczeniem splaty wierzytelnosci Kredytodawcy bedzie dodatkowo zastaw rejestrowy na udziatach
Nowego Kredytobiorcy objetych przez Pierwotnego Kredytobiorce w wyniku podwyzszenia kapitatu
zakladowego Nowego Kredytobiorcy. Pozostale warunki Umowy kredytu pozostaja bez zmian.

W dniu 7 lipca 2008 roku Spétka otrzymata zawarty w trybie obiegowym aneks z dnia 27 czerwca 2008
roku (Aneks) do umowy kredytu w rachunku biezacym z dnia 25 marca 2003 roku (Umowa), zawarty
pomiedzy spoélka Echo Investment SA z siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa
Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie (Kredytodaweca), dziatajgcym jako nastepca prawny Banku BPH SA z
siedziba w Krakowie.

Na podstawie zawartego Aneksu zmianie ulega kwota kredytu i wynosi obecnie 40 mIn PLN. Jednoczeénie
w ciezar powyzszego kredytu zarachowane zostana kwoty wykorzystane i niesptacone na podstawie
umowy o kredyt obrotowy w rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku z pézZniejszymi zmianami,
zawartej pomiedzy Echo Investment SA (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki SA
(Kredytodawca), o czym Emitent informowal raportem biezacym nr 41/99 w dniu 15 lipca 1999 roku. Z
dniem zawarcia niniejszego Aneksu umowa o kredyt obrotowy w rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999
roku wraz z p6zniejszymi zmianami ulega rozwigzaniu.

Powyzsza kwota kredytu moze zosta¢ wykorzystana przez Kredytobiorce jako kredyt w rachunku
biezacym oraz w formie gwarancji bankowych. Ostateczny termin splaty zobowigzan z tytulu splaty
kredytu wraz z odsetkami oraz wystawienia gwarancji to 30 wrzes$nia 2009 roku. Pozostate postanowienia
Umowy pozostaja bez zmian.

Wartos¢ umow i aneksow zawartych w okresie ostatnich 12-stu miesiecy pomiedzy Emitentem lub z
spotkami zaleznymi Emitenta a Bankiem Polska Kasa Opieki SA lub spétkami zaleznymi wyniosta 54,92
min PLN (w tym 3,38 mIn EUR, co stanowi réwnowarto$¢ 11,40 mln PLN, przeliczong wg éredniego kursu
NBP obowiazujacego w dniu zawarcia Aneksu).

Obrét nieruchomosciami

W I potowie 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo nabyta nieruchomosci znajdujaca sie w Poznaniu przy ul.
Dusznej o facznej powierzchni ok. 1.600 mkw. za cene 4,85 mln PLN netto.

W I kwartale 2008 roku Spoétka zbyta prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Kielcach
o0 tacznej powierzchni 19.500 mkw. za kwote netto 4,5 mln PLN.

Ponadto Grupa Kapitatlowa Echo nabyla prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci zlokalizowang w
Kielcach przy ul. Zagnariskiej o obszarze ok. 7.000 mkw. za kwote ok. 10 mln PLN brutto.

Centra handlowe i handlowo - rozrywkowe

Dnia 11 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment SA przekazala do publicznej wiadomosci raport
biezacy zawierajacy informacje poufne w rozumieniu zapisu art. 60 ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach
publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, ktére na podstawie art. 57 ustawy o ofercie, zostaly opéznione w
przekazaniu do publicznej wiadomosci, tj.:

1. W dniu 5 kwietnia 2007 roku, pomiedzy spoétka Echo Investment S.A. (Kupujacy) a Panem Wiestawem
Prusieckim (Sprzedajacy) zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy udzialéw pod warunkiem
zawieszajagcym (Umowa przedwstepna).
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Przedmiotem umowy jest nabycie przez Kupujacego 1.250 udziatéw w kapitale zakladowym spéiki Ultra
Marina Sp. z o0.0. z siedziba w Poznaniu (Spétka), stanowigcych 100% udzialéow w Spolce.
Wartos¢ kapitatu zakltadowego Spoétki wynosi 1.250.000 zt i dzieli si¢ na 1.250 udziatéw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy. Posiadaczowi jednego udzialu przysluguje jeden glos na zgromadzeniu
wspolnikow.

Na mocy zapiséw przedwstepnej umowy strony zobowiazuja sie do zawarcia umowy przyrzeczonej do
dnia 31 sierpnia 2008 roku. Cena nabycia udzialow wyniesie nie wiecej niz 14,2 min zi
Umowa zawarta zostala pod warunkiem zawieszajacym. Kupujacy nabedzie udziaty w spoétce Ultra Marina
Sp. z o.0. pod warunkiem uzyskania przez Spétke prawa wieczystego uzytkowania zabudowanych
nieruchomoéci gruntowych, znajdujgcych sie w Koszalinie o powierzchni 3,314 ha oraz wpisania Spétki
jako uzytkownika wieczystego tych nieruchomosci w ksiegach wieczystych.

2W dniu 10 pazdziernika 2007 roku pomiedzy spdtka Echo Investment SA (Kupujacy) a Panem
Wiestawem Prusieckim (Sprzedajacy) zawarty zostat aneks do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw
z dnia 5 kwietnia 2007 roku (Aneks). Na mocy postanowiert Aneksu zmianie ulega cena nabycia udziatow,
ktéra wyniesie nie wiecej niz 11.787.820 zi.

3.W dniu 10 stycznia 2008 roku Kupujacy otrzymat od Sprzedajacego informacje, iz spétka Ultra Marina Sp.
z o0.0. nabyla tytul wlasnoéci do opisanej powyzej nieruchomosci oraz wpisana zostala do ksiag
wieczystych jako wieczysty uzytkownik nieruchomosci znajdujacych sie w Koszalinie o powierzchni 3,314
ha, w zwiazku z czym spelniony zostal warunek nabycia udzialéw w Spélce, ktéry wskazany zostal w
przedwstepnej umowie sprzedazy udziatéw z dnia 5 kwietnia 2007r.

4. W zwiazku ze spelnieniem si¢ warunku nabycia przez Kupujacego udziatléw w spoétce Ultra Marina Sp. z
0.0., w dniu 10 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment SA (Kupujacy) zawarta z Panem Wiestawem
Prusieckim (Sprzedajacy) umowe sprzedazy udzialéw w kapitale zakltadowym spétki Ultra Marina Sp. z
0.0. z siedziba w Poznaniu (Spéika).

Na podstawie zawartej umowy Kupujacy nabywa 100% udzialéw w kapitale zakladowym Spétki. Wartosé
nominalna kapitatu zakladowego Spoétki wynosi 1.250.000 zt i dzieli sie na 1.250 udzialéw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy. Jeden udziat uprawnia do jednego glosu na zgromadzeniu wspélnikéw Spotki.
Cena nabycia udzialéw to 11.770.455 zt. Zrédlem finansowania nabytych aktywéw sa érodki wlasne
Kupujacego. Kupujacy zamierza traktowaé nabyte aktywa jako diugoterminowa lokate kapitatowa.
Nabyte aktywa uznane zostaly za znaczace na podstawie kryterium aktywéw finansowych o znacznej
wartosci.

Spoétka Ultra Marina Sp. z o.0. prowadzi¢ bedzie dzialalnoé¢ deweloperska w Koszalinie. Na posiadanej
nieruchomoéci o powierzchni ponad 3 ha, znajdujacej sie w Koszalinie, Grupa Kapitalowa Echo Investment
planuje realizacje centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej ok. 35 tys. mkw.
Planowany termin realizacji obiektu to 2011 rok.

Do dnia zawarcia Umowy sprzedazy udziatléw, informacje dotyczace:

- zawartej przedwstepnej umowy sprzedazy udzialéw pod warunkiem zawieszajacym,

- zawartego aneksu do przedwstepnej umowy sprzedazy udzialéw,

spotka Echo Investment SA traktowala jako informacje poufne w rozumieniu zapisu art. 60 ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu
oraz o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, ktére, na podstawie art.57 ustawy o ofercie,
opdznione zostaly w przekazaniu do publicznej wiadomosci.

W dniu 14 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment SA (Kupujacy) zawarta z Panem Wiestawem
Prusieckim (Sprzedajacy) umowe sprzedazy udzialéw w kapitale zakladowym spoétki Ultra Marina Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (Spétka). Na podstawie zawartej umowy Kupujacy nabywa 100% udzialéw w
kapitale zakladowym Spoétki. Warto$¢ nominalna kapitatu zakladowego Spotki wynosi 1.250.000 zt i dzieli
sie na 1.250 udzialéw o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na
zgromadzeniu wsp6lnikéw Spélki. Cena nabycia udziatéw to 11.770.455 zt. Spétka Ultra Marina Sp. z o.o.
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prowadzi¢ bedzie dzialalnoé¢ deweloperska w Koszalinie. Na posiadanej nieruchomosci o powierzchni
ponad 3 ha, znajdujacej sie w Koszalinie, Grupa Kapitalowa Echo Investment planuje realizacje centrum
handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej ok. 35 tys. mkw. Planowany termin realizacji
obiektu to 2011 rok.

W dniu 4 lutego 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, , Projekt Echo - 66” Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach a biurem architektonicznych Open Architekci z siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa o
prace projektowe (koncepcja architektoniczna) rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz
Grunwaldzki we Wroctawiu. Wartoé¢ umowy to 38.000 PLN netto.

W dniu 7 lutego 2008 roku spétka Echo Investment S.A. zawarta ze spétka Detan Sp. z o.0. z Kielc, umowe
o wykonanie prac projektowych rozbudowy Galerii Echo w Kielcach. Warto$¢ wynagrodzenia jest
ryczattowe i wynosi 3,88 mln zi.

W dniu 26 marca 2008 roku spétka zalezna Emitenta, Echo Investment Project 1 Srl (Spétka zalezna),
dokonala zaplaty ostatniej raty platnosci za nieruchomoéé potozong w miescie Brasov przy ul. Stadionului
w Rumuni o powierzchni 4,0 ha (Nieruchomosé).

Wysoko$é¢ ostatniej raty platnosci wyniosta 11.234.700 RON, co na dzierr 26 marca 2008 roku, wg éredniego
kursu NBP stanowi réwnowartosé 10.683.076,23 PLN. Laczna cena nabycia nieruchomosci to 78.840.000
RON, co na dzienh zaplaty ostatniej raty platnosci, wg sredniego kursu NBP stanowi réwnowartosé
74.968.956 PLN.

Zrédto finansowania zakupu aktywéw stanowia érodki pieniezne pozyskane przez Spotke zalezng na
podstawie zawartej umowy pozyczki z dnia 26 wrzeénia 2007 roku, o ktérej Emitent informowat w raporcie
biezacym nr 62/2007 w dniu 27 wrzesénia 2007 roku.

Zakup terenu w miescie Brasov wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktéra Echo Investment SA rozwija
dzialalnoé¢ na rynku nieruchomoéci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Na zakupionym terenie
planowana jest realizacja nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni catkowitej
ponad 140.000 mkw.

W dniu 3 kwietnia 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, Echo Investment Projekt 1 SRL z siedziba
w Bukareszcie, a sp6tka Jones Lang La Salle Services SRL z siedziba w Bukareszcie, zawarta zostata umowa
agencyjna dotyczgca najmu powierzchni centrum handlowego w Brasovie i $wiadczenia ustug doradczych.

W dniu 17 kwietnia 2008 roku spétka Echo Investment S.A. a biurem architektonicznym Broadway Malyan
Polska Architekci i Projektanci Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa na wykonanie
prac projektowych dotyczacych koncepcji architektonicznej centrum handlowo-rozrywkowego w
Koszalinie. Warto$¢ umowy to 59.000 EUR.

Z dniem 22 czerwca 2008 roku umowa zawarta pomiedzy spotka zalezna Emitenta "Echo Veneda" Sp. z o.0.
z siedzibg w Kielcach (Finansujacy) (poprzednio: "Echo Investment - Centrum Handlowe Lomza" Sp. z o.o0.
z siedziba w Kielcach), a spotka "real,- Sp. z ograniczona odpowiedzialnoscia i Spoétka" Spoétka
komandytowa (Korzystajacy) dotyczaca wybudowania przez Finansujacego oraz oddania Korzystajagcemu
do uzywania powierzchni handlowej w planowanym Centrum Handlowym w Lomzy ulegla rozwigzaniu.
Warunkiem rozwigzujagcym umowe bylo nienabycie przez Finansujacego nieruchomosci potozonej w
Lomzy w terminie do dnia 22 czerwca 2008 roku. Warunek ten zostal spetniony, poniewaz Finansujgcy nie
nabyt prawa do powyzszej nieruchomosci w w/w terminie. Ponadto Zarzad Emitenta informuje, ze
zmianie ulegla koncepcja projektowanego Centrum "Veneda", polegajaca na zwigkszeniu powierzchni
wynajmowalnej w planowanym centrum.

Spelnione zostaly warunki wskazane w przedwstepnej umowie dzierzawy (Umowa) zawartej w dniu 27
listopada 2007 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, Echo - Arena Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Spétka komandytowa z siedzibg w Kielcach (Wydzierzawiajacy, Spétka zalezna) a
spotka Tesco (Polska) Sp. z o0.0. z siedzibg w Krakowie (Dzierzawca). Przedwstepna umowa dzierzawy
dotyczy dzierzawy ok. 8.900 mkw. powierzchni handlowej w przygotowywanym do realizacji centrum
handlowo-rozrywkowym Arena w Stupsku przy ul. Grottgera (Centrum). Dzierzawca prowadzi¢ bedzie w
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Centrum dziatlalno$¢ handlowo-uslugowa w postaci sklepu spozywczo - przemyslowego o
nieograniczonym asortymencie w zakresie towaréw standardowych dla tego typu obiektéw Tesco w
Polsce.

Warunkiem zawarcia umowy dzierzawy bylo uzyskanie przez Spétke zalezng lub podmiotu dzialajacego
na jej zlecenie ostatecznej decyzji pozwolenia na budowe centrum handlowo-rozrywkowego przy ul.
Grottgera w Stupsku (Centrum) i objecie w posiadanie nieruchomosci planowanych pod realizacje
Centrum najpézniej do dnia 31 lipca 2008 roku. Spétka zalezna uzyskata ostateczng decyzje pozwolenia na
budowe Centrum i objela w posiadanie nieruchomosci pod jego realizacje. Warunek mial charakter
zawieszajacy.

Na podstawie zapisow zawartej Umowy, Wydzierzawiajacy i Dzierzawca, zobowiazali si¢ do zawarcia
umowy dzierzawy najpdzniej do dnia 31 grudnia 2010. Okres najmu powierzchni w planowanym Centrum
wyniesie 30 lat.

Planowana realizacja centrum handlowo-rozrywkowego Arena w Stupsku wynika z przyjetej strategii,
zgodnie z ktorg Grupa Kapitatlowa Echo Investment realizuje projekty w sektorze centréw handlowo-
rozrywkowych. Obiekt oferowat bedzie ok. 38.500 mkw. powierzchni wynajmowane;j.

Biura i Hotele

W dniu 2 stycznia 2008 roku Emitent otrzymal zawarta w trybie obiegowym, pomiedzy spétka zalezng
Emitenta, spétka "Projekt Echo - 63" Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Wynajmujacy) a spétka Fortis Bank
Polska SA z siedziba w Krakowie (Najemca), umowe najmu z dnia 31 grudnia 2007 roku (Umowa).
Przedmiotem umowy najmu jest nowoczesna powierzchnia biurowa, w siedmiokondygnacyjnym budynku
biurowym klasy A, ktéry wybudowany zostanie w Krakowie przy ul. Lea, o powierzchni ok. 12.000 mkw.
wraz z naziemnym i podziemnym parkingiem (Przedmiot najmu). Przedmiot najmu zostanie przekazany
w terminie do 30 wrzednia 2009 roku. Umowa najmu zawarta zostala na okres 10 lat, liczony od dnia
wydania Przedmiotu najmu do uzytkowania. Szacunkowa warto$¢ wplywéw netto wynikajaca z zapisow
Umowy, dla dziesiecioletniego okresu najmu, to ok. 91,6 min PLN (w tym 19,6 min EUR, co stanowi
rownowartoé¢ 70,3 miln z1, przeliczona wg Sredniego kursu NBP obowigzujacego w dniu zawarcia
Umowy). Umowa najmu zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych taczna
warto$¢ moze przekroczy¢ 10% wartosci Umowy. Wysokosé kar naliczana bedzie w oparciu o miesieczng
stawke najmu, poczawszy od dnia 1 stycznia 2010 roku, w zwigzku z opoéznieniem oddania do
uzytkowania Przedmiotu najmu Wynajmujagcemu. Umowa przewiduje mozliwos¢ dochodzenia
odszkodowania, ktérego wartos¢ moze przewyzszy¢ wysokosé¢ kar umownych.

W dniu 3 stycznia 2008 roku Emitent otrzymal zawarta w trybie obiegowym, pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Spétka) a spdtka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedziba w
Warszawie (Wykonawca), umowe o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 20 grudnia 2007 roku
(Umowa). Na podstawie zawartej Umowy Wykonawca zobowiazuje si¢ do realizacji robot polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowego Park Postepu, ktéry powstanie w Warszawie przy ul.
Postepu 21 (Przedmiot Umowy). Obiekt skladat sie bedzie z czterech siedmiokondygnacyjnych budynkéw
biurowych wraz garazem naziemnym i dwukondygnacyjnym garazem podziemnym. Planowana
powierzchnia uzytkowa to ponad 33 tys. mkw. Realizacja Obiektu zakonczy¢ ma sie do dnia 15 stycznia
2009r. Zapisy Umowy umozliwiaja rozszerzenie wspoétpracy o Generalne Wykonawstwo, zwiekszajace
zakres przedmiotu Umowy. Strony Umowy podpisza w tym zakresie stosowne Aneksy do Umowy do dnia
31 stycznia 2008 roku. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy jest ryczattowe i
wynosi 64,2 mln zi. Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych
laczna wartoé¢ moze przekroczy¢ wyrazong w PLN réwnowarto$é 200.000 EUR, lecz nie moze przekroczy¢
10% wartosci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Podstawa naliczania kar
umownych bedzie m.in. op6éznienie w zakoriczeniu realizacji przedmiotu Umowy w ustalonym terminie,
lub odstgpienia od Umowy przez Spétke lub Wykonawce z przyczyn, za ktére odpowiedzialnoé¢ ponosi
jedna ze stron Umowy. Zaplata kar umownych nie wyltacza uprawnienia do dochodzenia roszczen
odszkodowawczych, ktérych wartoé¢ moze przekroczy¢ wysokosc tych kar.
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W dniu 19 marca 2008 roku pomiedzy sp6ika zalezng Emitenta, ,Malta Office Park” Sp. z o0.0., a spodtka
Knight Frank Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa posrednictwa dotyczaca wynajmu
powierzchni w biurowcach Malta Office Park w Poznaniu. Umowa zawarta zostala do dnia 31 grudnia
2009 roku.

W dniu 4 kwietnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spdtka Savant Polska Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa o zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym obiektu
kompleks biurowy PARK POSTEPU w Warszawie przy ul. Postepu 21, polegajacym m.in. na realizacji
kompleksu wraz z parkingiem, otoczeniem, infrastruktura zewnetrzng i drogowa. Wartos¢ wynagrodzenia
za prace realizacyjne wynosi 1.864.000 PLN.

W dniu 16 kwietnia 2008 roku, pomiedzy sp6tka zalezng Emitenta, ,Projekt Echo - 66” Sp. z o.0. z siedziba
w Kielcach (Inwestor), a Spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator
Inwestycji), zostala zawarta umowa o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI Spétka Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzuje sie do
kompleksowej realizacji zespolu budynkéw biurowych na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie
przy ul. Postepu 21 do momentu przekazania kompleksu biurowego Inwestorowi i poszczegdlnym jego
uzytkownikom. Jednoczesnie Wykonawca zobowiazuje sie do uzyskania wszelkich zezwolent wlasciwych
organéw, niezbednych do oddania kompleksu biurowego do eksploataciji.

Realizacja inwestycji zakoniczy¢ ma sie nie p6zniej niz do 31 grudnia 2009 roku. Z tytutu realizacji niniejszej
umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana wartos¢ netto
umowy to 218,7 mln zt. Umowa nie zawiera postanowieni dotyczacych kar umownych.

W dniu 16 kwietnia 2008 rok pomiedzy spotka zalezng Emitenta, Malta Office Park Sp. z o0.0., a sp6tka Fakt
Budownictwo Sp. z o.0. z siedzibag w Kielcach, zawarta zostala umowa o wykonanie stanu surowego etapu
II projektu biurowego Malta Office w Poznaniu w terminie do 8 maja 2009 roku. Wartoé¢ umowy to 24,35
min PLN netto.

W dniu 29 kwietnia 2008 roku Emitent otrzymal zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Spéika), a spétka Modzelewski&Rodek Sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie (Wykonawca) aneks z dnia 23 kwietnia 2008 roku (Aneks) zmieniajacy umowe o wykonanie
stanu surowego obiektu, o ktérej Emitent informowat w raporcie biezacym nr 5/2008 w dniu 4 stycznia
2008 roku (Umowa).

Na podstawie zawartego Aneksu rozszerzono zakres Umowy o generalne wykonawstwo kompleksu
biurowego Park Postepu w Warszawie (Obiekt). Zakres ten obejmuje:

- generalne wykonawstwo obiektu, czterech siedmiokondygnacyjnych budynkéw biurowych wraz
garazem naziemnym i dwukondygnacyjnym garazem podziemnym,

- uzyskanie niezbednych odbioréw przez odpowiednie stuzby,

- uzyskanie w imieniu Spétki prawomocnej decyzji pozwolenia na uzytkowanie Obiektu,

- dokonania inwentaryzacji powykonawczej lokali w Obiekcie, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

W zwiazku z rozszerzeniem wspoéltpracy w powyzszym zakresie wynagrodzenie Wykonawcy powiekszone
zostaje o kwote 128.596.469 zt do kwoty 192.796.469 z1.

Termin zakoriczenia realizacji Obiektu Umowy to 20 lipca 2009 roku. Pozostate warunki Umowy pozostaja
bez zmian.

Mieszkania

W dniu 14 stycznia 2008 roku w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spéitka Echo
Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Kupujacy), a Panem M.Biefikiem i Panem D.Koscikiewiczem
(Zbywajacy), nabyte zostaly udzialy spoétki zaleznej Emitenta, ,Projekt S” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach
(Spotka zalezna). Przedmiotem umoéw sa 32 udzialy w kapitale zakladowym Spoéiki zaleznej, stanowiace
32% w kapitale zakladowym Projekt S Sp. z 0.0., 0 tacznej wartoéci nominalnej 16.000 zt (Udziaty). Cena
sprzedazy udzialéw stanowi réwnowartos¢ 5,6 mln USD wyrazong w PLN, co na dzier nabycia udziatéw
stanowi kwote 13.470.900 PLN (zgodnie ze Srednim kursem NBP). Po dokonaniu nabycia powyzszych
aktywow struktura wlasnosciowa kapitatu zakladowego, spétka Echo Investment SA posiada 95% udziatu
w kapitale zakladowym Spétki, uprawniajacych do 95 glos6w na zgromadzeniu wsp6lnikéw.
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W dniu 12 marca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka MFA Biuro Architektoniczne
Wtodzimierz Tracz z siedziba w Kielcach zawarta zostala umowa na wykonanie prac projektowych dla
zespolu zabudowy mieszkalno-uslugowej w Lodzi przy ul. Gornicznej i Okopowej. Wartosé
wynagrodzenia jest ryczaltowe i wynosi 4,2 min PLN.

W dniu 29 kwietnia 2008 roku pomiedzy sp6tka Echo Investment S.A. a sp6tka StoMM Architektura Maciej
Stoczkiewicz z siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa na wykonanie prac projektowych osiedla
mieszkalnego doméw jednorodzinnych przy ul. Woycickiego i Dankowickiej "Osiedle Mtociny" w
Warszawie. Wartos¢ umowy to 530.000 PLN.

W dniu 5 maja 2008 roku pomiedzy sp6tka Echo Investment SA a spétka Vectra S.A. z siedziba w Plocku
zawarta zostala umowa o generalne wykonanie obiektu, kompleksu mieszkaniowego w Warszawa przy ul.
Kazimierzowskiej. Warto§¢ umowy wyniosta 34,3 mln PLN. Termin realizacji obiektu to 5 stycznia 2010
roku.

6.2. Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami
Echo Investment S.A. nie posiada zadnych informacji na temat zawartych w I pétroczu 2008 roku umoéw

pomiedzy akcjonariuszami.

6.3. Umowy ubezpieczenia

Przedmiot ubezpieczenia Ubezpieczyciel Suma ubezpieczenia
[w tys. zl]
PTU S.A., TU Compensa S.A., PZU
polisy majatkowe - obiekty S.A. Generali TU S.A., TU Allianz 1.247.106
Polska S.A.
TU Compensa S.A., STU Ergo Hestia
polisy majatkowe - wyposazenie S.A,PTUS.A,, Generali TU S.A., TU 9.019
Allianz Polska S.A., PZU S.A.
TU Compensa S.A., PTUS.A,, STU
polisy odpowiedzialnosci cywilnej Ergo Hestia S.A., TU Allianz Polska 65.626
S.A., PZUS.A.
polisy ryzyk budowlano montazowych [ Tu Compensa S.A., Generali TU S.A. 561.000
. TU Allianz Polska S.A., PTUS.A.,
polisy utraty zysku Generali TU S.A, TU Compensa S.A. 188.699
RAZEM 2.071.450

6.4. Umowy wspotpracy lub kooperacji

Grupa Kapitalowa Echo Investment w I potowie 2008 roku nie zawierata istotnych uméw wspélpracy lub
kooperacji.
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7. Informacje o zmianach w powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Echo
Investment S.A. z innymi podmiotami oraz wskazanie jej gtdbwnych inwestycji krajowych i

zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe i nieruchomosci), w tym inwestycji
kapitalowych dokonanych poza jej grupa kapitalowa oraz opis metod ich finansowania

7.1. Zmiany w powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Echo Investment S.A.

I. Sktad Grupy Kapitalowej zwigekszony zostat o 3 spétki zalezne:

W dniu 10 stycznia 2008 roku spoétka Echo Investment SA (Kupujacy), wskutek zawartej z Panem
Wiestawem Prusieckim (Sprzedajacy) umowy nabyta udzialy w kapitale zakltadowym spoétki Ultra Marina
Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu (Spéika zalezna).

Przedmiot umowy to 100% udzialéw w kapitale zakladowym Spoélki zaleznej. Wartos¢ nominalna kapitatu
zakladowego Spoélki zaleznej wynosi 1.250.000 zt i dzieli sie na 1.250 udzialéw o wartosci nominalnej 1.000
zt kazdy. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na zgromadzeniu wspdlnikéw Spétki. Cena nabycia
udziatéw to 11.770.455 zt.

W dniu 18 lutego 2008 roku Sad Rejonowy Poznari - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu VIII Wydziat
Gospodarczy KRS dokonat rejestracji zmian wlascicielskich w kapitale zakladowym spoétki Ultra Marina
Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu (Spétka zalezna). Spétka Echo Investment SA, posiadajaca 1.250 udzialow,
zostala wykazana w KRS jako wtasciciel 100% kapitalu zakladowego Spoétki zaleznej.

W dniu 11 lutego 2008 roku Sad Rejestracyjny w Bukareszcie dokonal rejestracji spéiki zaleznej, ,Echo
Investment Project Management” SRL z siedzibg w Bukareszcie (Spélka zalezna). Wysokos¢ kapitatu
zakladowego zarejestrowanej Spo6tki zaleznej wynosi 150.000 RON (co zgodnie ze srednim kursem NBP na
dzienn dokonania rejestracji stanowi réwnowartos¢ 148.605 z1) i dzieli sie 15.000 udzialéw o wartosci
nominalnej 10 RON kazdy.

Z dniem rejestracji:

- spotka Echo Investment SA objeta 14.999 udzialéw w nowo zawigzanej Spolce zaleznej, uprawniajacych
do 99,993% gtoséw na zgromadzeniu wspdélnikéw. Cena nabycia wynosi 149.990 RON za 14.999 udziatéw
(co zgodnie ze érednim kursem NBP na dzieri dokonania rejestracji stanowi réwnowarto$c¢ 148 595,09 zt),

- spotka zalezna Emitenta, Echo Investment Project 1 SRL z siedziba w Bukareszcie, objela 1 udzial w nowo
zawigzanej spolce zaleznej, uprawniajacy do 0,007% gloséw na zgromadzeniu wspoélnikéw. Cena nabycia
wynosi 10 RON za 1 udziat (co zgodnie ze srednim kursem NBP na dzieri dokonania rejestracji stanowi
réownowartosé 9,91 zt).

Spoétka Echo Investment SA oraz Echo Investment Project 1 SRL objete udzialy zamierza traktowac jako
dlugoterminowq lokate kapitalowa. Nabycie udzialéw sfinansowane zostalo ze Srodkéw wiasnych
Emitenta i sp6tki Echo Investment Project 1 SRL z siedziba w Bukareszcie.

W dniu 27 czerwca 2008 roku Echo Investment SA z siedzibg w Kielcach i spéika zalezna Emitenta , Projekt
Echo - 17” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach (Kupujacy), nabyta od sp6tki CCY Services Limited z siedzibg w
Nikozji (Sprzedajacy) udzialy w kapitale zakladowym spétki Wlementor Holdings Limited z siedzibg w
Nikozji (Spétka zalezna).

Przedmiotem umowy jest 2.000 udzialéw w kapitale zakladowym Spoélki zaleznej, stanowigcych 100%
kapitatu zakladowego, o wartosci nominalnej 2.000 USD (co wg $redniego kursu NBP na dzieri nabycia
aktywéw finansowych stanowi rownowarto$é¢ 4.273,20 PLN). Cena nabycia stanowi 3.600 EUR (co wg
Sredniego kursu NBP na dzien nabycia aktywéw finansowych stanowi réwnowartosé¢ 12.129,84 PLN).
Zrédlem nabytych aktywoéw sa srodki wlasne Emitenta i spotki zaleznej , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0.

Po dokonaniu nabycia powyzszych aktywoéw struktura wlasnoéciowa Spétki zaleznej przedstawia sie
nastepujaco:

- spotka Echo Investment S.A. posiada 99,95% udzialu w kapitale zakladowym Spélki zaleznej,
uprawniajacego do 1.999 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw,
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- spotka zalezna Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z o.0., posiada 0,05% w kapitale zakladowym Spoétki
zaleznej, uprawniajgcego do 1 gtosu na zgromadzeniu wspélnikéw, Emitent i spotka zalezna, , Projekt Echo
-17” Sp. z 0.0., nabyte udzialy zamierza traktowac jako dlugoterminowa inwestycje kapitalowa.

II. Zmianie ulegta struktura wlasnosciowa kapitatu zakladowego spélek zaleznych:

W dniu 14 stycznia 2008 roku, w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Kupujacy), a Panem M.Bieftkkiem i Panem D.Koscikiewiczem
(Zbywajacy), nabyte zostaly udzialy spéiki zaleznej Emitenta, ,Projekt S” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach
(Spotka zalezna). Przedmiotem umoéw sa 32 udzialy w kapitale zakladowym Spoéiki zaleznej, stanowiace
32% w kapitale zaktadowym , Projekt S” Sp. z 0.0., 0 Iacznej wartosci nominalnej 16.000 zt (Udzialy). Cena
sprzedazy udziatéw stanowi réwnowartos¢ 5,6 mln USD wyrazong w PLN, co na dzieri nabycia udziatéw
stanowi kwote 13.470.800 PLN (zgodnie ze érednim kursem NBP).

Po dokonaniu nabycia powyzszych aktywéw struktura wlasnosciowa kapitatu zaktadowego, spotka Echo
Investment S.A. posiada 95% udziatu w kapitale zakladowym Spétki, uprawniajacych do 95 gloséw na
zgromadzeniu wspdélnikéw.

Zrédlem finansowania nabytych aktywoéw finansowych sa érodki wlasne Kupujacego. Nabyte udzialy
Emitent zamierza traktowaé jako diugoterminowa lokate kapitalowa. W dniu 26 lutego 2008 roku Sad
Rejonowy w Kielcach X Wydziat KRS dokonat rejestracji zmian wlascicielskich w kapitale zakladowym
spotki Projekt S Sp. z o.0.

W dniu 25 marca 2008 roku, w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. siedziba w Kielcach (Kupujacy) a Spétka WAN S.A. z siedziba w Warszawie (Zbywajacy),
nabyte zostaly udzialy w kapitale spotki ,Projekt Echo - 64” Sp. z o. o. z siedzibg w Kielcach (Spétka
zalezna). Przedmiotem umowy jest 500 udziatéw w kapitale zakladowym Spoétki zaleznej, stanowiagce 50%
w kapitale zakladowym o lacznej wartosci nominalnej 25.000 zt (Udzialy). Cena nabycia stanowi 28 000 zt.
Do czasu zawarcia powyzszej umowy spoétka Echo Investment SA posiadata 50% kapitalu zaktadowego
Spolki zaleznej, uprawniajacych do 500 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Zrédlem finansowania
nabytych aktywoéw finansowych sa srodki wlasne Emitenta. Nabyte udzialy Emitent zamierza traktowac
jako dlugoterminowa lokate kapitalowa.

W dniu 11 lipca 2008 roku, Emitent otrzymal potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 2 lipca 2008
roku Rejonowa Paristwowa Rejestracja w Kijowie zarejestrowata zmiany w wysokosci i strukturze kapitalu
zakladowego spo6iki zaleznej Emitenta ,,Echo Investment Ukraine” Limited Liability Company z siedzibg w
Kijowie (,Spétka zalezna”). Wysokoé¢ kapitalu zakladowego Spoéliki zaleznej podwyzszony zostal do
kwoty 1.480.156 UAH (co na dzient dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP,
stanowi réwnowarto$¢ 680.131,68 zt). Podwyzszony kapitatl uprawnia do 91,2% gloséw na zgromadzeniu
wspolnikow.

Z dniem rejestracji struktura wlasnosciowa Spoiki zaleznej ulegla zmianie i przedstawia sie nastepujaco:

- spolka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach objela podwyzszony kapitat i obecnie posiada
99,9997 % udzialu w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, o 1acznej wartosci 1.480.151,80 UAH (co na dzier
dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 680.129,75 zt),
- Pan Andriy Smetana posiada 0,0003 % udzialu w kapitale zakladowym Spé1ki zaleznej o tacznej wartosci
4,20 UAH (co na dzieri dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi
réwnowartosé 1,93 z1).

III. Zmianie ulegta nazwa spoétek zaleznych:

- nazwa spotki ,Projekt Echo - 60” Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach ulegla zmianie na ,Echo - Galaxy
Szczecin” Sp. z 0. 0. z siedzibg w Szczecinie.

- nazwa spo6iki ,Echo Centrum - Slichowice” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach ulegta zmianie na , Projekt
Echo - 28" Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
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IV. Sad Rejonowy X Wydzial Gospodarczy dokonat wykreélenia z KRS:
- »Echo Investment Spétka Akcyjna - Oddziat Krakow”,

- ,Echo Investment Spétka Akcyjna - Oddziat Warszawa”,

- ,Echo Investment Spétka Akcyjna - Oddziat Szczecin”.

7.2. Inwestycje w akcje spétek gieldowych

W ramach rachunku papieréw wartosciowych podmioty wchodzace w sklad Grupy Kapitatowej Echo
Investment nie dokonywaly w I potowie 2008 roku zadnych inwestycji w akcje spétek gietdowych.

7.3. Inwestycje kapitatowe dokonane poza Grupg Kapitatlowa Emitenta

W I potowie 2008 roku Grupa Kapitalowa, w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym dokonata
zabezpieczenia na terminowym rynku walutowym otwierajac pozycje w instrumentach pochodnych
zabezpieczajacych poziom kursu EUR/PLN. W skutek otwartych pozycji Grupa pozostaje zabezpieczona
dla czesci przeplywéw pienieznych planowanych: w II potowie 2008 roku (91 mln EUR ), w 2009 roku (25
mln EUR), oraz 2010 roku (11 mIn EUR). Wycena zabezpieczajacych instrumentéw finansowych wykazana
zostata w pozycji przychody / koszty finansowe rachunku zyskéw i strat.

Informacje wraz z wyceng gléwnych instrumentéw finansowych, ktére wystepuja w Grupie Kapitalowej
Echo Investment na koniec I polowy 2008 roku, przedstawione zostaly w nocie 12 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

8. Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub taczna wartos¢ kilku

transakcji zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie 12 miesiecy stanowi wyrazong w
ztotych réwnowartosé kwoty 500.000 EURO.

8.1. Transakcje z podmiotami z Grupy Kapitatowej Echo Investment

W zwiazku z przyjeta przez podmiot dominujacy - Echo Investment S.A. strategia realizacji kazdego
centrum handlowego przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez Echo
Investment S.A. do spotek celowych, jako wkladu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych zrealizowane
zostaly centra handlowe duza czeé¢ realizowanych przez Echo Investment S.A. transakcji realizowana jest z
podmiotami powigzanymi.

W I potowie 2008 roku pomiedzy Echo Investment S.A. a podmiotami z Grupy Kapitalowej Echo
Investment S.A. zawarte zostaly nastepujace umowy:

- w dniu 17 stycznia 2008 roku spétka zalezna Emitenta, ,Echo - Galaxy spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedzibg w Kielcach, otrzymala zawarty w trybie obiegowym, pomiedzy
spotkami zaleznymi Emitenta, sp6ika ,Echo - Galaxy spoétka z ograniczong odpowiedzialnoécig” Sp. k. z
siedziba w Kielcach (Pierwotny Kredytobiorca), spétka ,Projekt Echo - 60” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach
(Nowy Kredytobiorca), a Bankiem EUROHYPO AG z siedzibg w Eschborn, Niemcy (Kredytodawca), aneks
z dnia 21 grudnia 2007 roku (Aneks) zmieniajagcy umowe kredytowa z dnia 25 kwietnia 2001 roku, o ktérej
Emitent informowal w raporcie biezacym nr 34/2001 w dniu 26 kwietnia 2001 roku (Umowa kredytowa).

Powyzszy aneks podpisany zostal w zwigzku z zawarciem pomiedzy spétkami zaleznymi, ,,Echo - Galaxy
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedziba w Kielcach, poprzednio dziatajaca pod nazwa
»Szczecin - Projekt Echo - 32 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp. k., (Zbywajacy), a spétka
»Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Nabywajacy), umowy przeniesienia przedsiebiorstwa,
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o czym Emitent informowal w raporcie biezacym nr 86/2007 w dniu 1 grudnia 2007 roku. Na mocy
postanowien Aneksu spétka ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach staje sie nowym
kredytobiorca.

Zabezpieczeniem splaty wierzytelnosci Kredytodawcy bedzie dodatkowo zastaw rejestrowy na udzialach
Nowego Kredytobiorcy objetych przez Pierwotnego Kredytobiorce w wyniku podwyzszenia kapitalu
zakladowego Nowego Kredytobiorcy. Pozostale warunki Umowy kredytu pozostaja bez zmian.

- W dniu 4 marca 2008 roku Emitent otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego w Krakowie VII Wydziat
Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w dniu 25 lutego 2008 roku wpisu w Rejestrze Zastawoéw,
zastawu na udziatach spétki zaleznej Emitenta, Projekt - Echo 60 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Spétka
zalezna).

Zastawu dokonano na 7.651.001 udziatach Spoétki zaleznej, bedacych wlasnoscig spotki zaleznej Emitenta,
Echo - Galaxy Sp. z 0.0. Sp.k. z siedziba w Kielcach.

Obcigzone zastawem udzialy stanowig 99,99% kapitalu zakladowego Spotki zaleznej, o wartosci
nominalnej 382.550.050 zi, uprawniajacych do 7.651.001 gloséw na zgromadzeniu wspélnikow. Wartos¢
ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych Echo -
Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k., wynosi 382.550.058 zi. Udzialy te spétka Echo -
Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoécia Sp. k. traktuje jako dtugoterminowa lokate kapitatowa.
Ustanowienie zastawu rejestrowego na udziatach Spétki zaleznej dokonano w zwiazku z:

- zawarciem pomiedzy spélkami zaleznymi, spétka Echo - Galaxy spétka z ograniczong
odpowiedzialnodciag Sp. k. (Zbywajacy), a spélka Projekt Echo - 60 Sp. z o.0. (Nabywajacy), umowy
przeniesienia przedsiebiorstwa, o czym Emitent informowal w raporcie biezacym nr 86/2007 w dniu 1
grudnia 2007 roku

- podpisaniem pomiedzy spétka Echo Galaxy spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. (Pierwotny
Kredytobiorca), spétka Projekt Echo - 60 Sp. z 0.0. (Nowy Kredytobiorca), a Bankiem Eurohypo AG z
siedziba w Eschborn, Niemcy (Kredytodawca), aneksu zmieniajacego (Aneks) umowe kredytowa z dnia 25
kwietnia 2001 roku, na mocy ktérego spétka Projekt Echo - 60 Sp. z o.0. stala sie¢ nowym kredytobiorcg, o
czym Emitent informowat w raporcie biezagcym nr 8/2008 w dniu 18 stycznia 2008 roku.

Ustanowiony zastaw na udziatach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedzibg w
Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzann wynikajacych z umowy kredytowej, o ktérej Emitent
informowal w raporcie biezacym nr 34/2001 w dniu 26 kwietnia 2001 roku. Zastaw na udziatach
ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu rejestrowego na udzialach zawarta w dniu 24 stycznia
2008 pomiedzy Echo Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. (Zastawca) a Bankiem
Eurohypo AG (Zastawnik). Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 100 min
EUR, co zgodnie ze $rednim kursem NBP na dzier dokonania zastawu rejestrowego stanowi réwnowartosé
356,3 mln zt.

- W dniu 25 marca 2008 roku Sad Rejonowy VII Wydzial KRS dokonal wpisu w rejestrze zastawoéw
zastawu na 999 udziatach spoétki zaleznej Emitenta, ,Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
bedacych wtasnoscig Echo Investment S.A., stanowigcych 0,01% w kapitale zakladowym spoéiki , Projekt
Echo - 60” Sp. z 0.0., 0 lacznej wartosci nominalnej 49.950 zl. Zastaw stanowi zabezpieczenie kredytu
udzielonego spoélce ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. przez Bank EUROHYPO AG z siedzibg w Eschborn
(Niemcy). Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 100 mln EUR.

- W dniu 16 kwietnia 2008 roku, pomiedzy sp6tka zalezng Emitenta, ,Projekt Echo - 66” Sp. z o.0. z siedziba
w Kielcach (Inwestor), a Spétka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator
Inwestycji), zostala zawarta umowa o generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI). Na podstawie zawartej
Umowy GRI Spoétka Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzuje sie do kompleksowej realizacji
zespotu budynkéw biurowych na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21 do
momentu przekazania kompleksu biurowego Inwestorowi i poszczegdélnym jego uzytkownikom.
Jednoczesnie Wykonawca zobowigzuje sie¢ do uzyskania wszelkich zezwolen wlasciwych organéw,
niezbednych do oddania kompleksu biurowego do eksploatacji. Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie
pozniej niz do 31 grudnia 2009 roku. Z tytulu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma
wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana warto$¢ netto umowy to 218,7 min z1.
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- W dniu 12 maja 2008 roku pomiedzy spétkami zaleznymi Emitenta, spotka , Echo - Pasaz Grunwaldzki
Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedzibg w Kielcach (Pierwotny Kredytobiorca), spétka
,Projekt Echo - 62”7 Sp. z o0.0. z siedzibag w Kielcach (Nowy Kredytobiorca), a Bankiem EUROHYPO AG z
siedziba w Eschborn, Niemcy (Kredytodawca), zawarty zostal aneks (Aneks) zmieniajacy umowe
kredytowa z dnia 10 marca 2006 roku, o ktérej Emitent informowat w raporcie biezagcym nr 15/2006 w dniu
10 marca 2006 roku (Umowa kredytowa).

Powyzszy Aneks podpisany zostal w zwigzku z zawarciem pomiedzy spétkami zaleznymi , Echo - Pasaz
Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedziba w Kielcach (Zbywajacy), a sp6tka
,Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (Nabywajacy), umowy przeniesienia przedsigbiorstwa,
o czym Emitent informowal w raporcie biezacym nr 87/2007 w dniu 1 grudnia 2007 roku. Na mocy
postanowien Aneksu spétka ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach staje sie nowym
kredytobiorca.

Zabezpieczeniem splaty wierzytelnosci Kredytodawcy bedzie dodatkowo zastaw rejestrowy na udziatach
Nowego Kredytobiorcy objetych przez Pierwotnego Kredytobiorce w wyniku podwyzszenia kapitatu
zakladowego Nowego Kredytobiorcy. Pozostate warunki Umowy kredytu pozostajg bez zmian.

8.2. Transakcje z osobami zarzadzajacymi lub nadzorujagcymi Echo Investment S.A.

W I poélroczu 2008 roku nie wystapily zadne transakcje pomiedzy Echo Investment S.A. a osobami
zarzadzajacymi badZz nadzorujacymi, ktérych jednorazowa lub laczna wartos¢ w okresie 12 miesiecy
stanowitaby wyrazona w ztotych réwnowartosé¢ kwoty 500.000 euro.

9. Informacje o zaciagnietych kredytach i umowach pozyczki z uwzglednieniem terminéw ich

wymagalnosci oraz umowach poreczen i gwarancji

9.1. Umowy kredytowe podmiotu dominujgcego

Zobowigzania Echo Investment S.A. z tytulu zaciagnietych kredytéw wg stanu na koniec I potowy 2008
roku przedstawia ponizsza tabela:

Stan
Charakter Waluta Kwota kredytu wykorzystan.l 4 Ostateczny
Nazwa banku zobowigzaf kredytu Wg Umowy kredytu na dzien termin splaty
[w tys. z1] 30.06.2008 r.
[w tys. z1]
Kredyt w
ING Bank Slaski rachunku PLN 30.000 0 05.09.2008
biezagcym
Kredyt w
FORTIS Bank S.A. rachunku PLN 20.000 0 29.11.2008
biezgcym
Kredyt w
Bank Handlowy rachunku PLN 20.000 0 06.03.2009
w Warszawie S.A y
biezagcym
Kredyt w
BZ WBK SA rachunku PLN 20.000 0 31.05.2009
biezagcym
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9.2. Umowy kredytowe podmiotow zaleznych

NV ESTMEN
Stan
Charakter Waluta Kwota kredytu wykorzystan'la/ Ostateczny
Nazwa banku zobowigzaf kredytu Wg Umowy kredytu na dzien termin splaty
[w tys. z1] 30.06.2008 r.
[w tys. zl]

PeKaO SA Kredyt obrotowy | PLN 90.000 0 30.06.2009
Kredyt w

PKO BP SA rachunku PLN 20.000 0 20.08.2009
biezacym

PKO BP SA Kredyt obrotowy | PLN 40.000 0 20.08.2009
Kredyt w

PeKaO S.A. rachunku PLN 40.000 0 30.09.2009
biezacym

Zobowiazania Grupy Kapitalowej Echo Investment z tytulu zaciggnietych kredytéw wg stanu na koniec I
olowy 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Stan
. Kwota |wykorzystania
ZaPC(;dn;OZ Nazwa banku Charakter Waluta | kredytu kredytu Ostateczny
kfegd] ? y zobowiazan | kredytu [wg umowy [wtys.] termin splaty
y [w tys.] na dzief
30.06.2008 r.*
Echo - Centrum Kredvt
Belchatow Sp.z | Pekao S.A. y EUR 4 962 923,6 2010-04-30
00 dlugoterminowy
Echo - Centrum | EUROHYPO Kredyt EUR | 11100 3 633,9 2010-07-15
Tarn6w Sp. z 0.0. AG dlugoterminowy
Echo - Centrum Kredvt
Jelenia Géra Sp. z| Pekao S.A y EUR 9101 1226,8 2010-08-31
0o dlugoterminowy
Echo - Centrum
) ING Bank Kredyt
Przen:)ysl Sp. z Slaski SA | diugoterminowy EUR 4230 1487 2012-06-30
Kieleckie
Centrum
Handlowo - | ‘redyt Bank Kredyt EUR | 18000 12518 2013-10-31
Rozrywkowe SA dlugoterminowy
Echo Sp. z 0.0.
Echo Investment -
Centrum
Handlowe | 5 ppHsa | Kredyt EUR | 36300 30 314 2014-02-28
Piotrkow dlugoterminowy
Trybunalski Sp. z
0.0.
Athina Park Sp. z Kredyt EUR 13 840 13 038
0.0. Eurohypo AG diugoterminowy | USD 8200 7743 2014-09-30

*Stan wykorzystania kredytu wg wartoéci nominalnej
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Stan
. Kwota |wykorzystania
Z;’C(;dn;l.oz Nazwa banku Charakter Waluta | kredytu kredytu Ostateczny
kfegd] 3 y zobowiazan | kredytu [wg umowy [w tys.] termin splaty
y [w tys.] na dzien
30.06.2008 r.*
WAN 115p.z | EUROHYPO Kredyt EUR | 32100% |  29584* 2016-01-29
0.0. AG ditugoterminowy
Echo - Galaxy Sp.| EUROHYPO Kredyt EUR 100 000 41719 2022-06-30
zo0.0.S5p.K AG dlugoterminowy
Echo - Pasaz
Grunwaldzki Sp. EUROHYPO Kredyt EUR 100 000 41178 2022-09-30
20.0.Spk AG dlugoterminowy

*Stan wykorzystania kredytu wg wartoéci nominalnej
** 100% zobowigzania wynikajacego z umowy kredytowe;.

9.3. Umowy pozyczek
9.3.1. Pozyczki zaciaggniete

Grupa Kapitalowa Echo Investment w I potowie 2008 roku nie zaciagata pozyczek.
9.3.2. Pozyczki udzielone

Naleznosci Echo Investment S.A. z tytutu udzielonych pozyczek wg stanu na koniec I pétrocza 2008 roku
rzedstawia ponizsza tabela:

Podmiot Kwota P[Ovj );;Zsk;ﬁlo splaty Ostateczny termin splaty
Ustra Sp. z o.0. 287 31.12.2008
Wan Invest Sp. z o.0. 17 31.12.2008
Osoby fizyczne 532 -

9.4. Umowy instrumentéw dtuznych

Biezaca dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej, poza srodkami wtasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana
jest réwniez poprzez emisje dluznych instrumentéw finansowych. W chwili obecnej podmiot dominujacy -
Echo Investment S.A. - posiada aktywne programy emisji zaréwno dlugo jak i krétkoterminowych
instrumentéw diuznych (obligacje).

W ramach zawartych w uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem w 2004r. oraz
Bankiem BPH S.A w 2003r., spétka Echo Investment S.A. posiada zobowigzania z tytulu wyemitowanych
papieréw dtuznych. Maksymalna faczna wartos¢ nominalna wszystkich

wyemitowanych przez Echo Investment SA obligacji nie moze przekroczy¢:

- w ramach umowy zawartej z BRE Bankiem SA kwoty 600 mIn z1,

- w ramach umowy zawartej z Bankiem BPH SA kwoty 250 miln z}.

Stan tych zobowiazan na koniec roku obrachunkowego 2007 przedstawia ponizsza tabela:
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Stan tych zobowigzan na koniec I péirocza 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota wykorzystana Termln. wyl:upu
[w tys. zi] obligacji
BRE Bank S.A. Obligacje 150.000 25.05.2011
BRE Bank S.A. Obligacje 100.000 25.05.2013
BRE Bank S.A. Obligacje 300.000 30.06.2014

9.5. Umowy poreczen

Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego nie wystgpity zmiany w zobowigzaniach warunkowych
z tytutu udzielonych poreczen.

Obowigzujace umowy poreczen na dzieri 30 czerwca 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:
Poreczenie na Wartosé . L
Termin waznoSsci Tytulem
rzecz [w tys.]
do dnia zawarcia
umowy przelewu z Poreczenie za zobowigzania Echo
Bank PeKaO S.A. 740 PLN praw bar.l.kowe] Inves’Fment - Cen.trum Belchatow Sp.
gwarangcji dobrego z 0.0. jako zabezpieczenie kredytu
wykonania na rzecz udzielonego przez Bank PeKaO SA
Banku PeKaO SA
Poreczenie za zobowigzania spétki
zaleznej , Projekt - Echo 39” Sp. z 0.0. z
Osoba fizyczna 18.807 PLN | do dnia 31 grudnia 2010r. | tytutu zakupu prawa wieczystego
uzytkowania nieruchomosci polozonej
w Kaliszu
. Poreczenie za zobowigzania z tytutu
Projekt - Echo 49 2.885PLN |do dnia 4 lipca 2010r. naprawienia szkody wobec sp6iki Projekt
Sp. z o.0.
- Echo 49 Sp. z o0.0.

9.6. Umowy gwarancji

Na dziei 30 czerwca 2008 roku spoétka Echo Investment SA posiada jedng obowigzujacg umowe gwarancji.
W dniu 17 stycznia 2008 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PKP SA z siedzibg w
Warszawie jako zabezpieczenie zaplaty kosztéow doradztwa do wysokosci 1,5 mln PLN. Gwarancja wygasa

18 pazdziernika 2008r.

Obowigzujace umowy gwarancji na dzien 30 czerwca 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Gwarant Wartosé [w tys. zl] | Termin wazno$ci Tytulem

Zabezpieczenie zobowigzan wobec

PKO BP S.A. 1.500 18.10.2008 PKP S.A.

10. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis

wykorzystania przez Echo Investment S.A. wplywéw z emisji

W 1 pétroczu 2008 roku podmiot dominujacy, Echo Investment S.A., nie emitowala papieréw
wartosciowych (akeji).
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11. Wyjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym, a

wczesniej publikowanymi prognozami na rok 2008

Zaréwno Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A., jak i podmiot dominujacy, Echo Investment S.A., nie
publikowaty prognoz wynikéw finansowych na 2008 rok.

12. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitatlowej Echo Investment, ze

szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan

Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitalowej Echo Investment w I potowie 2008 roku, w
zwigzku z prowadzonym procesem inwestycyjnym budowy obiektéw komercyjnych i mieszkan
koncentrowato sie gléwnie na pozyskiwaniu Zrédel finansowania dla realizowanych projektow,
finansowaniu pomostowym (do momentu uzyskania finansowania przez podmioty zalezne) oraz na
utrzymywaniu bezpiecznych wskaznikéw ptynnosci i zalozonej struktury finansowania.

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej w I potowie 2008 roku generowata dodatni wynik na kazdym poziomie
rachunku wynikéw. Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A. w ostatnich latach ktadla wiekszy nacisk na
powiekszenie portfela powierzchni komercyjnych, ktére w ocenie zarzadu, powinny zapewnié stabilne
przychody i przeptywy srodkéw pienieznych oraz uniezalezni¢ Grupe Kapitalowa Echo Investment od
cyklicznych faz w gospodarce i budownictwie.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowej Echo Investment na koniec I
potowy 2008 roku $wiadczy o stabilnej kondycji finansowej Grupy Kapitalowe;.

Wskazniki przedstawiajace rentownos$é prowadzonej dzialalnoéci w ramach Grupy Kapitalowej w 1
potowie 2008 roku sa na znacznie nizszym poziomie w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Na taki stan rzeczy miala przede wszystkim wykazana ujemna wartos¢ z aktualizacji
wartosci nieruchomosci, zwigzana z negatywnym wplywem réznic kursu walut EUR/PLN (q/q) w I
potowie 2008 roku. Dodatkowo tak znaczgca réznica we wskaznikach wynika z dokonanej po raz pierwszy
w I polowie 2007 roku wyceny oddanego do uzytku projektu Pasazu Grunwaldzkiego, ktéra to znaczaco
wplynela na wynik w tym okresie.

Wiskazniki zyskownosci w I potowie 2008-2007 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki rentownosci I péirocze 2008r. I péirocze 2007r.
sk percyiny rovhod e e sy 293% 1423%
st prolody et preiesy 320% 13,0%
AR 17% 65%
oty 3,6% 15,0%

Rotacja gtéwnych skladnikéw aktywoéw i pasywéw w Grupie Kapitalowej Echo Investment jest
uwarunkowana specyfika prowadzonej dziatalnosci. Wigze sie ona ze stosunkowo dtugim cyklem realizacji
poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych oraz rosnacym, wartosciowo i iloéciowo, ,portfelem”
prowadzonych inwestycji. Wplywa to bezposrednio na wzrost wartoéci zapaséw, do ktérych Grupa
Kapitalowa zalicza: nabyte prawa wlasnosci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw oraz wszelkie
naklady i koszty budowlane dotyczace realizowanych projektéw deweloperskich, ktére sg przeznaczone na
sprzedaz. Cykl rotacji zapaséw oraz rotacji zobowigzan ulegly wydtuzeniu, natomiast skrdcit sie okres
rotacji naleznosci krétkoterminowych. Wskaznik rotacji zobowigzarn z tytulu dostaw pozostal na
podobnym poziomie do poziomu z analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Rotacje gtownych sktadnikow aktywow i pasywow w I potowie 2008-2007 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki aktywnosci

I pétrocze 2008r.

I pélrocze 2007r.

Rotacja zapaséw w dniach
(stan zapasow * 180) / przychody netto ze sprzedazy)

523

336

Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach
(stan naleznosci krétkoterminowych * 180) / przychody netto ze
sprzedazy)

35

90

Rotacja zobowigzan krétkoterminowych z tytulu dostaw
iustug w dniach

(stan zobowigzan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug *
180) / przychody netto ze sprzedazy)

64

63

Wskazniki ptynnosci utrzymuja sie na bezpiecznych poziomach. Na taki stan rzeczy miala przede
wszystkim wplyw polityka Zarzadu zwigzana z finansowaniem realizowanych inwestycji. Wiarygodnos¢
Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. na rynku finansowym stale wzrasta, czego dowodem jest
zdywersyfikowana struktura bankéw finansujacych dzialalnos¢ catej grupy. Wplyw na poprawe
wskaznikéw ma réwniez duzy stan srodkéw pienieznych.

Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. w I potowie 2008-2007 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki ptynnosci I potrocze 2008r. I polrocze 2007r.
Wskaznik biezacy (current ratio) 251 199
aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe § g
Wskaznik szybki (quick ratio) 093 117
(aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe § g
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio)
L TN . 0,73 0,94
Srodki pienigzne / zobowigzania krétkoterminowe

Dzieki odpowiedniej strukturze finansowania wskazniki zadluzenia utrzymuja sie na zblizonych
poziomach w stosunku do analogicznego okresu roku 2007. Wartosci prezentowanych wskaznikéw sa
bezpieczne zaréwno dla prowadzonej dziatalnosci, jak réwniez potwierdzaja wiarygodnos¢ kredytowa
Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. na rynku finansowym.

Wskazniki pokrycia majgtku i zadtuzenia Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. w I potowie 2008-2007
ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki zadluzenia I pélrocze 2008r. I pélrocze 2007r.

Wskaznik pokrycia majatku kapitalami wlasnymi 0 0
kapitat wlasny / aktywa ogotem 46,6% 43,5%
Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalem wiasnym 61.6° 58 89
kapitat wlasny / aktywa trwate o o
Wskaznik ogélnego zadluzenia 0 0
zobowigzania ogétem / aktywa ogotem S34% 26,5%
Wska;mk ;adh;zema kqpltalu wilasnego 114,7% 130,0%
zobowigzania ogotem / kapitat whasny

13. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w

porownaniu do wielkosci posiadanych srodkéw z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci

W ramach Grupy Kapitalowej - Echo Investment S.A. oraz podmioty zalezne posiadaja pelna zdolnos¢ do
finansowania realizowanych obecnie projektéw inwestycyjnych. Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.,
realizujac projekty we wszystkich obszarach aktywnosci, zamierza finansowaé je przy wykorzystaniu
srodkéw pochodzacych z kapitatéw wtasnych, kredytéw bankowych oraz emisji dtuznych papieréw
wartoéciowych. Podmiot dominujgcy kieruje swoje wysitki ku temu, aby programy emisji dtuznych
papieréw wartosciowych byly gwarantowane i posiadaty dtuzszy niz rok okres zapadalnosci.
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Jednoczesnie Grupa Kapitalowa zamierza realizowac szereg przedsiewzie¢ za posrednictwem podmiotéw
zaleznych, w szczegélnosci dotyczy to projektéw przeznaczonych na wynajem, a wiec centréw
handlowych i handlowo - rozrywkowych oraz biur, pozyskujac finansowanie (kredyty celowe)
bezposrednio dla tych spétek.

14. Ocena nietypowych czynnikéw i zdarzen majacych wplyw na wyniki finansowe osiggniete w

| potowie 2008 roku

W I potowie 2008 roku istotnym czynnikiem majacym znaczacy wplyw na osiagniety wynik byto:

- zaksiegowanie przychodéw z tytutu zawartych umoéw ostatecznych sprzedazy projektu mieszkaniowego
znajdujacego sie w Warszawie przy ul. Inflanckiej (II etap),

- przychody uzyskane z wynajmu powierzchni komercyjnych,

- aktualizacja wartosci godziwej czterech projektéw znajdujacych sie w portfelu Grupy Kapitalowej Echo,
uwzgledniajaca zmiane stép kapitalizacji (yield), dokonana m.in. na zlecenie bankéw w zwiazku z
planowanym procesem refinansowania projektéw, co dodatnio wptyneto na osiggniety wynik,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny nieruchomoéci posiadanych przez Grupe Kapitalowa Echo
Investment nieruchomosci, uwzgledniajaca m.in. zmiany wynikajace z réznic kursowych EUR i USD (q/q),
- wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,

- wycena zabezpieczajgcych instrumentéw finansowych na waluty obce,

- aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych.

Wplyw na osiaggniete wyniki mialy réwniez takie czynniki jak:

- systematyczne przychody z uméw najmu powierzchni biurowych i handlowych bedacych w posiadaniu
Grupy Kapitalowej Echo,

- realizacja inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych,

- podnoszenie jakosci i zwiekszanie wartosci posiadanego portfela inwestycyjnego,

- sytuacja na rynku finansowym i ogélna koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na Wegrzech i w
Rumunii, gdzie Grupa Kapitalowa Echo prowadzi dziatalnos¢.

15. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy

Kapitalowej Echo Investment oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy
Kapitatowej.

15.1. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy
Kapitatowej Echo Investment

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikéw wplywajacych na rozwdéj Grupy Kapitalowej mozna
zaliczy¢:

Czynniki pozytywne:

- utrzymujaca sie nadal aktywnos$¢ inwestycyjna podmiotéw gospodarczych zaréwno polskich jak i
zagranicznych i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez podmioty z Grupy
Kapitalowej,

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- wzrost gospodarczy w Polsce

- spadajacy koszt kredytéw hipotecznych zachecajacy do ich zaciagania przez konsumentéw,

- sklonnoé¢ krajowych i zagranicznych instytucji finansowych do angazowania si¢ w finansowanie
inwestycji na rynku nieruchomosci,

- wzrost zainteresowania zagranicznych funduszy inwestycyjnych polskim rynkiem nieruchomosci
zacheconych wysokimi stopami kapitalizacji

- wieksza dostepnos¢ do zrédel kapitatu dzieki wejsciu na rynek szeregu instytucji zainteresowanych
inwestycjami w sektorze nieruchomosci.

- wejscie Polski w struktury europejskie
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Czynniki negatywne:

- niejasny status prawny wielu nieruchomosci wynikajacy m.in. z kwestii reprywatyzacji lub braku
precyzyjnych planéw zagospodarowania przestrzennego w wielu miastach i gminach,

- dlugotrwale procedury sadowe i administracyjne w zakresie regulowania stanu prawnego i nabywania
praw do nieruchomosci,

- obostrzenie przepiséw dotyczacych budowy w kraju obiektéw wielkopowierzchniowych,

- niepewnosc¢ co do kluczowych zalozeri polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce.

Najwazniejsze wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. to:

Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. o sprecyzowanej, konsekwentnej
polityce wiascicielskiej wobec spotki,

- zdefiniowana grupa produktéw,

- ugruntowana pozycja grupy kapitalowej na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnoé¢ potwierdzona
obecnoscig Echo Investment S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych oraz uzyskanym Certyfikatem
Dewelopera,

- dobra wspotpraca ze stabilnymi partnerami,

- struktura organizacyjna uwzgledniajaca istnienie centréw zyskéw odpowiedzialnych za poszczegélne -
segmenty aktywnosci Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A.:

Czynniki negatywne:

- specyfika dzialalnosci wyrazajaca sie¢ w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i dlugotrwatych
procedur prawnych,

- duze zapotrzebowanie na §rodki obrotowe szczegdlnie zwigzane z duza iloscig realizowanych projektow.

15.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A. i Grupy
Kapitatowej

Zarzad Echo Investment S.A. przewiduje dalszy dynamiczny rozwdj catej organizacji. Jego podstawa sa
dobre perspektywy rynku nieruchomosci w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej. Dziatania podmiotéw
z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda na zwiekszaniu portfela posiadanych powierzchni
komercyjnych przeznaczonych na wynajem (centra handlowo-rozrywkowe i biura). Ponadto Echo
Investment S.A. zamierza zwiekszy¢ sprzedaz projektéw mieszkaniowych w kolejnych latach dziatalnosci.
Realizacja hoteli jest w duzej mierze uzalezniona od sytuacji w branzy turystycznej oraz od sktonnosci sieci
hotelowych do podejmowania nowych inwestycji. Obecna dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Echo Investment
S.A. skupiona jest na rynku polskim. W 2008 roku Zarzad Spoétki, poza dziatalnoscia na Wegrzech i w
Rumunii, planuje rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej na rynkach zagranicznych w innych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Podjete zostaly starania zmierzajace do poszerzenia dzialalnoéci Spotki
poza granicami Polski.

W ramach prowadzonej polityki weryfikacji i podnoszenia jakosci portfela Spotka nie wyklucza sprzedazy
czeéci dotychczasowych projektéw w celu uzyskania srodkéw na finansowanie realizowanych i przysztych
inwestycji.

16. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego Grupa

Kapitatowa

W 1 pétroczu 2008 roku nie nastgpily istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania. Rozwdj
organizacji wymusza doskonalenie obowigzujacych procedur zarzadzania obowigzujacych zaréwno
w Echo Investment S.A., jak réwniez w pozostatych podmiotach Grupy Kapitatowej.
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17. Zmiany w sktadzie os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych Echo Investment S.A. w ciagu
pierwszego poétrocza 2008 roku oraz zasady dotyczace powolywania i odwotywania oséb

zarzadzajacych oraz uprawnienia oséb zarzadzajacych, w szczegoélnosci prawo do podjecia
decyzji o emisji lub wykupie akcji.

17.1. Zarzad
W I pétroczu 2008 roku sktad Zarzadu Spétki ulegt zmianie.

W dniu 28 maja 2008 roku, Rada Nadzorcza Spétki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki sprawozdan finansowych za ostatni rok kadencji Zarzadu i
wygasnieciem mandatéw jego czlonkéw, dzialajgc na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spétek handlowych
oraz §13 ust. 1 lit. a) Statutu Spotki, powotata w sktad Zarzadu na okres Ill-ciej, wspélnej, 3-letniej kadencji
Pana Piotra Gromniaka i Pana Artura Langnera, powierzajac im funkcje Cztonkéw Zarzadu.

Ponadto w dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza, dzialajac na podstawie §14 art.1 Statutu Spéiki,
powierzyta funkcje Prezesa Zarzadu Panu Piotrowi Gromniakowi, natomiast funkcje Wiceprezesa Panu
Arturowi Langnerowi

Sktad Zarzadu Echo Investment SA przedstawia sie nastepujaco:

Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu,
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu.

17.2. Rada Nadzorcza

W I potowie 2008 roku sktad Rady Nadzorczej Echo Investment SA nie ulegl zmianie.
Sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie nastepujaco:

Wojciech Ciesielski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,
Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej,

Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej,

Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej,

Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej.

17.3. Zasady dotyczace powotlywania i odwolywania os6b zarzgdzajacych oraz uprawnienia
os6b zarzadzajacych, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
akciji.

17.3.1. Zasady powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych

W spélce zasady te reguluje Kodeks spétek handlowych oraz statut Spétki Echo Investment S.A. Zarzad
lub poszczeg6lnych jego cztonkéw powoluje, odwotuje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa
Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu.

Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, kadencja Zarzadéw nastepnych trzy lata, przy czym
czlonkéw zarzadu powoluje sie¢ na okres wspélnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego
odwolania kazdego z czlonkéw Zarzadu. Mandaty czlonkéw Zarzadu wygasaja z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za
ostatni rok kadencji Zarzadu. Zarzad lub poszczegoélni jego cztonkowie moga by¢
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odwotani przez Rade Nadzorcza przed uptywem kadencji, w tym w szczegélnosci na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 1/3 czeé¢ kapitalu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z
wykonywania obowigzkéw w zakoriczonym roku obrachunkowym.

17.3.2. Uprawnienia oséb zarzadzajacych

Uprawnienia os6b zarzadzajacych reguluje statut Spotki Echo Investment SA. Osoby zarzadzajace
reprezentuja Spétke na zewnatrz w stosunku do wladz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu przed
sadem oraz organami i urzedami panstwowymi. Do skladania oswiadczenn w imieniu Spétki wymagane
jest wspotdziatanie dwéch czlonkéw zarzadu albo jednego czlonka Igcznie z ustanowionym ewentualnie
Prokurentem. Zaciggniecie przez osoby skladajace oswiadczenia w imieniu Spétki zobowigzania na kwote
przekraczajaca 20% kapitaléw wtasnych Spétki wymaga uprzedniej zgody Rady Nadzorczej wydanej na
piSmie. Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spélki w zakresie nie zastrzezonym przepisami
Kodeksu spétek handlowych i Statutu spétki do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej.

Decyzje o emisji i wykupie akcji reguluja przepisy Kodeksu spétek handlowych.

18. Wartos¢ wszystkich nie sptaconych pozyczek udzielonych przez emitenta osobom

zarzadzajgcym i nadzorujgcym oraz ich osobom bliskim (oddzielnie), a takze udzielonych im
gwarancji i poreczen (oddzielnie).

Na dzieri 30 czerwca 2008r. nie istnieja nie splacone pozyczki, gwarancje i poreczenia udzielone przez
emitenta osobom zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim.

19. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzgdzajacymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny
lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie

Na dzient 30 czerwca 2008r. nie istnieja umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi
przewidujace rekompensate.

20. Wartos¢ wynagrodzen, nagréd i korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych
lub premiowych opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach

subskrypcyjnych, wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z
oso6b zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta oraz wartosci wynagrodzen i nagréd
otrzymywanych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzadkowanych.

20.1 Wynagrodzenie os6b zarzadzajacych

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w I polowie 2008r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment
S.A. oraz z tytulu petnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych
odpowiednio:

e Jarostaw Grodzki pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 707 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu petnienia funkcji we wiladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

e Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 459 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych
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o Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 431 tysiecy ztotych,
nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych

Pozostalym osobom zarzadzajacym spoétkami zaleznymi, wspoélzaleznymi i stowarzyszonymi z Echo
Investment S.A. (poza osobami wymienionymi powyzej) wyplacono facznie 151 tysiecy zlotych z tytutu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i stowarzyszonych,

20.2 Wynagrodzenie oséb nadzorujacych

Osoby nadzorujace Echo Investment SA z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spétki w I potowie 2008r.
pobraly wynagrodzenie w Echo Investment SA odpowiednio:

e Wojciech Ciesielski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 42 tysigce
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wiladzach jednostek zaleznych,
wspoblzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Andrzej Majcher pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 30 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

e Mariusz Waniotka pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 18 tysiecy
ztotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy zlotych,
nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspoblzaleznych i stowarzyszonych;

e Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment SA w lacznej kwocie 18 tysiecy ztotych,
nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspoblzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy zlotych,
nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Kamil Latos pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w acznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wiadzach jednostek zaleznych,
wspoltzaleznych i stowarzyszonych;

Pozostale osoby nadzorujace inne spétki zalezne, wspéizalezne i stowarzyszone z Echo Investment SA
(poza osobami wymienionymi powyzej) nie pobraly wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek zaleznych, wspoéizaleznych i stowarzyszonych.

21. kaczna liczba i warto$¢é nominalna wszystkich akcji (udziatléw) emitenta oraz akcji i udziatoéw

w jednostkach Grupy Kapitalowej emitenta, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych

Akcje spotki Echo Investment SA notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych SA w Warszawie od
marca 1996r. Na dzieri 30 czerwca 2008r. w obrocie gieldowym znajduje sie 420.000.000 akcji Spoétki.
Wartos¢ nominalna jednej akcji wynosi 0,05 zt. Wszystkie akcje daja te same prawa. Jedna akcja daje prawo
jednego glosu na WZA Spotki.
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Informacje dotyczace emisji akcji spotki Echo Investment:

Seria Liczba akcji* Lqrclzr:i::ll::sc Rodzaj akcji ?ka:; I;’::Zﬁ;;](; Data Ic::lglll,:zakq !
A 1.600.000 80.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 10.08.2006
B 38.400.000 1.920.000 Akdcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 21.02.1996
C 20.000.000 1.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 13.11.1995 21.02.1996
D 60.000.000 3.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997
E 20.000.000 1.000.000 Akdcje zwykle na okaziciela 30.12.1997 02.03.1998
F 280.000.000 14.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 26.11.2002 20.12.2002
Razem: 420.000.000 21.000.000

* liczba akcji po dokonaniu splitu akcji stosunku 1:10 (rejestracja zmian dokonana w dniu 10 grudnia 2007r .przez Sqd Rejonowy X Wydziat

Gospodarczy KRS w Kielcach).

21.1. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujgce

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace, na dzieri 30 czerwca 2008 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartos¢ Laczna % Kapitatu
Osoba nadzorujaca 30.06.2008 nominalna | warto§¢ akevinego
[szt] jednej akcji | nominalna yyneg

Wojciech (;iesielski - Przewodniczacy Rady 1.440.000 0,05 21 72,000 7t 0,34%
Nadzorczej
Andrzej Maj cher - Wiceprzewodniczacy Rady 100.800 0,05 2t 5040 71 0,02%
Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej | nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej 14.860 0,05 zt 743 z4 0,004 %

21.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzadzajace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzadzajgce, na dziei 30 czerwca 2008 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartos¢ taczna % kapitatu
Osoba zarzadzajaca 30.06.2008 nominalna | warto$¢ akeyjnego
[szt.] jednej akcji | nominalna
Jarostaw Grodzki - Prezes Zarzadu* nie posiadat akcji 0,05 z1 - -
Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu** nie posiadat akeji 0,05 zt - -
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu** nie posiadat akcji 0,05 z1 - -

* Pan Jarostaw Grodzki petnit funkcje Prezesa Zarzqdu Spotki do 28 maja 2008 roku i na ten dziern nie posiadat akcji spotki Echo

investment SA.

** W dniu 28 maja 2008 roku, Rada Nadzorcza Spotki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spotki sprawozdar finansowych za ostatni rok kadencji Zarzqdu i wygasnigciem mandatow jego cztonkow, dziatajgc
na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spétek handlowych oraz §13 ust. 1 lit. a) Statutu Spotki, powotata w sktad Zarzqdu na okres III-
ciej, wspolnej, 3-letniej kadencji Pana Piotra Gromniaka i Pana Artura Langnera, powierzajqc im funkcje Cztonkéw Zarzqdu.
Ponadto w dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza, dziatajgc na podstawie §14 art.1 Statutu Spétki, powierzyla funkcje
Prezesa Zarzqdu Panu Piotrowi Gromniakowi, natomiast funkcje Wiceprezesa Panu Arturowi Langnerowi.
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22. Akcjonariusze Echo Investment S.A. posiadajacy, na dzien 30 czerwca 2008 roku,

bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gloséw
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzierr 30 czerwca 2008 roku

byli:

o —

% kapitalu | Liczba gloséw | .. /o ogolne!

liczby glosow
. .. | zakladowego na WZA
. . Liczba akcji na WZA
Akcjonariusz [st] Echo Echo Echo
’ Investment Investment
Investment
S.A. S.A. S.A
Michat Solowow 164 809 630 39,24% 164 809 630 39,24%
(bezposrednio i posrednio)

Commercial Union OFE* 37 850 690 9,01% 37 850 690 9,01%

OFE PZU Zlota Jesien* 35430 620 8,44% 35 430 620 8,44%

1?;15135(3 Nationale - Nederlanden 35 259 850 8,40% 35 259 850 8,40%

* Stan zgodny ze strukturqg portfeli inwestycyjnych OFE na dzieni 29 grudnia 2007 roku.

23. Informacje o znanych emitentowi, zawartych w ciggu ostatniego roku obrotowego

umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Zarzadowi Echo Investment S.A. nie s znane w/w umowy.

24. Posiadacze wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Papiery wartoéciowe wyemitowane przez Echo Investment S.A. nie daja specjalnych uprawnieri
kontrolnych w stosunku do emitenta.

25. Informacja o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W spélce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

26. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych emitenta
oraz ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje emitenta

Nie istniejg ograniczenia przenoszenia praw wlasnosci papieréw wartoéciowych i wykonywania prawa
glosu z akgji.

27. Informacje dotyczace umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan

finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W dniu 5 sierpnia 2008 roku Rada Nadzorcza Emitenta, dzialajac na podstawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu
Spotki oraz §2 pkt. 1) rozdzialu IV Regulaminu Rady Nadzorczej Spéiki, zgodnie z obowigzujacymi
przepisami i normami zawodowymi, dokonala wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych.

Podmiotem  uprawnionym do badania sprawozdann finansowych  Spétki  jest  spodtka
PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste
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podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentéw pod nr 144 (Biegly Rewident), z ktérym zawarta zostala umowa o badanie i przeglad
sprawozdan Echo Investment w latach 2008 - 2010.

Spétka Echo Investment S.A. nie korzystala z ustug Bieglego Rewidenta w zakresie badania i przegladu
sprawozdan finansowych. Natomiast spoélka PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. $wiadczyla ustugi
doradcze dla Emitenta.

Badania sprawozdan finansowych Spoéiki i Grupy Kapitalowej Echo za 2007 rok dokonane zostaly przez
firme audytorska BDO Numerica Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Postepu 12, KIBR nr 523
(poprzednia nazwa BDO Polska Sp. z 0.0.).

Wynagrodzenie wynikajace z umowy z tytulu przegladu jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za I polowe 2008 roku wyniesie 95.000 zlotych. Za analogiczny okres
poprzedniego roku wynagrodzenie wyniosto 98.311,16 ztotych.

Pozostale wynagrodzenie, wynikajacego z umowy nalezne z innych tytuléw dotyczy¢ moze:

— kosztéw delegacji poniesionych przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z zwigzku z realizacja
zlecenia, ktérych wartosé, zgodnie z obowiazujacg, umowa nie moze przekroczy¢ 25.000 ztotych
rocznie. Wynagrodzenie zaplacone za I pétrocze 2007 roku z tytulu kosztéw delegacji wyniosto
3.944,16 zlotych.

Kielce, dnia 30 wrzeénia 2008r.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Spoélki Echo Investment S.A. oswiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, pétroczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowsq i finansowa
Spotki oraz jej wynik finansowy, a takze, ze pélroczne sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagnie¢ oraz z sytuacji Grupy Kapitalowej emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i

zagrozen.

Dodatkowo Zarzad spétki Echo Investment SA o$wiadcza, ze spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie, dokonujaca badania péirocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zostala wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz ze spoétka ta oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
badania spelniali warunki bezstronnego i niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wlasciwymi

przepisami prawa krajowego.

Kielce, dnia 30 wrzesénia 2008r.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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