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List do Akcjonariuszy, Partneréw i Klientéw

Szanowni Parnistwo,

Rok 2009, jeden z najtrudniejszych w historii rynku nieruchomosci, Echo Investment zamknela
jednostkowym zyskiem netto w wysokosci 27,6 mln zl, a jednostkowe przychody wyniosty 329,8 miln zl.
Uzyskane wyniki s nieco nizsze w odniesieniu do wynikéw uzyskanych w 2008 roku, co, biorac pod
uwage rzeczywistosé 2009 roku, nalezy uznaé za niewatpliwy sukces.

W 2009 roku, zgodnie z przyjeta strategia rozwoju, Spétka skupiona byla na swoim giéwnym celu, tj.
zapewnieniu pewnego, diugofalowego wzrostu wartoéci firmy poprzez realizacje projektow
deweloperskich przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania) i §wiadczenia ustug generalnego realizatora
inwestycji projektéw przeznaczonych na wynajem (biura, hotele i centra handlowe). Niekorzystna sytuacja
gospodarcza i zalamanie rynku mieszkaniowego wymusily zmiany harmonograméw planowanych i
realizowanych projektow, z ktérych czeé¢ zostala wstrzymana. Pomimo tego kontynuowane byly prace
zwigzane z optymalizacja procesu deweloperskiego i przygotowaniem uprzednio rozpoczetych projektow
w Polsce.

Glownym zadaniem, jakie Zarzad firmy wyznaczyl na rok 2009, byto przejécie przez okres dekoniunktury
w jak najlepszej kondycji i zapewnienie Spéice odpowiedniej pozycji startowej po zakoriczeniu kryzysu.
Zadanie to bylo realizowane na wszystkich szczeblach i we wszystkich dziedzinach dziatalnosci firmy.
Pomimo zlych nastrojéw panujacych na rynkach finansowych Spoélce udalo sie przeprowadzié
przelomowe transakcje zwigzane z finansowaniem projektéw. Pierwszymi z nich byly umowy
refinansowania projektéw biurowych Park Postepu i Malta Office Park (lacznie 82 mln EUR), a nastepnie,
okrzykniety przez wiekszo$¢ mediéw branzowych ,transakcjga roku 2009”, kredyt na finansowanie
kieleckiej Galerii Echo w wysokosci 100 mln EUR. Dzieki umowie podpisanej z bankiem Eurohypo,
podczas targéw EXPO REAL w Monachium, Galeria Echo do dzi$ jest uwazana za symbol korica kryzysu
na rynku nieruchomosci calej Europy Srodkowej. Natomiast Echo Investment ,dzieki swojej trwalej
zdolnosci pozyskiwania finansowania duzych projektéw, zwraca powszechna uwage na Polske i dobra
kondycje jej rynku nieruchomosci” - jak napisata Kapituta Dorocznej Nagrody Warsaw Business Journal w
uzasadnieniu przyznania Spélce tytutu "Real Estate Investor of the Year 2009".

Wytyczne co do przysztych dziatann Spotki pozostaja niezmienione: wszystkie podejmowane decyzje
podporzadkowane sa nadrzednemu i zarazem niezwykle prostemu celowi - osigganiu jak najlepszych
wynikow, ktére beda gwarantowaly, oczekiwany przez naszych Akcjonariuszy i Partneréw, wzrost
wartosci aktywow Echo Investment.

W  imieniu Zarzadu bardzo dzigkuje wszystkim, ktérzy swoja wytrwaloscia, ciezka praca i
zaangazowaniem przyczynili sie do osiggniecia tak dobrych wynikéw w 2009 roku.

Z powazaniem

Piotr Gromniak
Prezes Zarzadu
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stan na dzien [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008 01.01.2008
Aktywa
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 1 1051 1001 524
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 2 10 669 11636 13 982
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 3 11612 12959 3961
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych 3 611 227 463 779 384 630
1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 3 50 62 10 650
1.6. Udzielone pozyczki 3 359 12909 131 015
1.7. Inne aktywa finansowe 3 - 50 -
634 968 502 396 544 762
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 4 365 693 410935 444 977
2.2. Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 5 2195 1890 8034
2.3. Naleznosci z tytutu pozostalych podatkéw 5 57 4 000 11 404
2.4. Naleznosci handlowe i pozostale 5 122731 138 599 31107
2.5. Udzielone pozyczki 6 124 363 192772 92 457
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 6 - 295 6720
2.7. Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 6 53 878 39 608 148 706
668 917 788 099 743 405
Aktywa razem 1 303 885 1290 495 1288 167
Pasywa
1. Kapital wlasny
1.1. Kapitat zakladowy 7 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 8 477 859 437 943 378 967
1.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych 6401 6401 7 340
1.4. Zysk (strata) netto 27 641 39916 58 037
532901 505 260 465 344
2. Rezerwy
2.1.Rezerwy na zobowigzania 11 10930 10290 10129
if&ljoeggz:\;ag s tytutu odroczonego podatku 9,18 8300 2919 3599
19 230 13 209 13728
3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki 10 513 948 509 151 511 405
513 948 509 151 511 405
4. Zobowiazania krétkoterminowe 11
4.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 128 017 78 854 39156
4.2.Pochodne instrumenty finansowe - 8 257 2852
4.3.Zobowiazania z tytutu pozostatych podatkow 3 839 5965 612
4.4.Zobowiazania handlowe 38 034 75160 68125
4.5.0trzymane zaliczki 53759 85 508 174 440
4.6.Pozostate zobowigzania 14 157 9131 12 505
237 806 262 875 297 690
Pasywa razem 1 303 885 1290 495 1288 167
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Sprawozdanie z calkowitych dochodéw [w tys. PLN]

01.01.2009- 01.01.2008-

31.12.2009 31.12.2008
Przychody 13 329873 408 167
Koszt wlasny sprzedazy 14 (260 835) (286 814)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 69 038 121 353
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 145 82
Aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych (900) 4543
Koszty sprzedazy (17 866) (22 203)
Koszty ogélnego zarzadu (27 066) (36 807)
Pozostate przychody operacyjne 15 21914 26 623
Pozostate koszty operacyjne 15 (7391) (2720)
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztow 37 874 90871
finansowych
Przychody finansowe 16 46 265 41780
Koszty finansowe 17 (50783) (93 103)
Zysk brutto 33 356 39548
Podatek dochodowy 18 (5715) 368
Zysk netto 19 27 641 39916
Zysk netto 27 641 39916
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk na jedna akcje zwykla (w z1) 0,07 0,10
Srednia wazona rozwodniona liczba akgji 420 000 000 420 000 000
zwyktych
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykla (w zt) 0,07 0,10

01.01.2009- 01.01.2008-

31.12.2009 31.12.2008

Zysk netto 27 641 39916

Inne catkowite dochody:

- réznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych

Inne calkowite dochody netto - -

Calkowity dochéd za okres 12 miesiecy, w tym: 27 641 39916

Catkowity dochéd przypadajacy akcjonariuszom jednostki

N 27 641 39916
dominujacej

Catkowity doch6d mniejszosci - -
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Roczne sprawozdanie z przeplywow pienieznych [w tys. PLN]
01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008

Przepltywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 27 641 39916
II. Korekty

3613 4384
1. Amortyzacja

2. (Zyski) straty z tytulu ré6znic kursowych - -

3. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) (3249) (11 778)
4.l:i)lfiae:tek dochodowy biezacy w rachunku zyskéw i 315 313
5.Podatek dochodowy zaptacony (620) 5831
6. (Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej 2070 17 982
7. Zmiana stanu rezerw (1771) 2318
8. Zmiana stanu zapaséw 44717 29 529
9. Zmiana stanu naleznosci 18511 (93 567)
10. .Zm?ana stanu zob'owiqzar’} krétkoterminowych, z (62381) (80 623)
wyjatkiem pozyczek i kredytow
1205 (125 611)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 28 846 (85 695)

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci

inwestycyjnej

I. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych 182 260
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci ) o7
niematerialne i prawne
3. Z aktywo6w finansowych, w tym: 226132 105 440
a) w jednostkach powigzanych 226132 105 382
- zbycie aktywoéw finansowych - -
- dywidendy i udziaty w zyskach 36 299 41 663
- splata udzielonych pozyczek 168 659 54 307
- odsetki 21173 9411
- inne wplywy z aktywéw finansowych 1 1
b) w pozostatych jednostkach - 58
- zbycie aktywo6w finansowych - 58
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- splata udzielonych pozyczek - -
- odsetki - -
- inne wplywy z aktywoéw finansowych - -
4 . Inne wplywy inwestycyjne 332 -

226 646 105 727
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Roczne sprawozdanie z przeplywéw pienieznych [w tys.
01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008

II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz

rzeczowych aktywoéw trwalych (1732) (2724)

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe, w tym: (240 951) (121 605)
a) w jednostkach powigzanych (240 951) (121 605)
- nabycie aktywéw finansowych (143 650) (91 131)
- udzielone pozyczki (97 301) (30474)
b) w pozostatych jednostkach - -

. (20)

- nabycie aktywéw finansowych - -

- udzielone pozyczki - -

4. Inne wydatki inwestycyjne - (2 693)
(242 683) (127 042)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (16 037) (21 315)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej

I. Wplywy

1. Wplywy netto z emisji akgji (wydania udziatéw) i

innych instrumentéw kapitatlowych oraz doptat do - -

kapitatu

2. Kredyty i pozyczki 90 482 39132

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 100 897 -

4. Inne wplywy finansowe - -
191 379 39132

II. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz
wlascicieli
3. Inne, niz wplaty na rzecz wlascicieli,
wydatki z tytutu podziatu zysku

4. Splaty kredytoéw i pozyczek (33 029) (463)
5. Wykup dtuznych papieréw
wartosciowych

6. Z tytulu innych zobowigzan
finansowych

7. Platnoéci zobowigzan z tytutu uméw
leasingu finansowego

8. Odsetki (51 889) (40 757)
9. Inne wydatki finansowe

(105 000) -

(189 918; @1 220;

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 1461 (2 088)
Przeplywy pieniezne netto, razem 14 270 (109 098)
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 14 270 (109 098)
- zmiana stanu §rodkéw pienieznych z tytulu réznic ) )
kursowych
Srodki pienigzne na poczatek okresu 39 608 148 706
Srodki pienigzne na koniec okresu, w tym: 20 53 878 39 608
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 8759 8 885
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Roczne sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym [w tys. PLN]

Kapita Kapital Zysk (strata) Zysk (strata) Kapitat

zaklado 2aDAs0 z lat roku wlasny
Wy pasowy ubieglych biezacego razem
Stan na 1 stycznia 2009 roku 21 000 437 943 46 317 - 505 260
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegltych - 39916 (39 916) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 27 641 27 641
Zmiany razem - 39916 (39 916) 27 641 27 641
Stan na 31 grudnia 2009 roku 21000 477 859 6401 27 641 532901
Stan na 1 stycznia 2008 roku 21 000 378 967 65 377 - 465 344
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubieglych - 58 976 (58 976) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 39916 39916
Zmiany razem - 58 976 (58 976) 39916 39916
Stan na 31 grudnia 2008 roku 21000 437 943 6401 39916 505 260
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Wstep

Informacje ogolne

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

Echo Investment S.A. (zwana dalej ,Echo” lub ,Spétka”) z siedziba w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, dziatajace
wczeéniej, jako ,,Echo Press” Sp. z o. 0., zostalo zarejestrowane 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
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Saqdowego.

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

Czas trwania Spéiki jest nieograniczony.

W skiad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzieri 31 grudnia 2008 jak i na dzien 31 grudnia 2009 roku wchodzili: Prezes
Zarzadu Piotr Gromniak i Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzieni 31 grudnia 2008
roku jak i na dzien 31 grudnia 2009 roku wchodzili: przewodniczacy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczacy
Andrzej Majcher, oraz czlonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard, Mariusz Waniotka i Karol Zbikowski. W sktad
Komitetu Audytowego na dzieri 31 grudnia 2009 roku wchodzi: przewodniczacy Mariusz Waniotka, Robert Oskar i
Tomasz Kalwat.

Informacje o sprawozdaniu finansowym

W sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sg dane finansowe za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2009 roku oraz dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2008 roku.

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

Sprawozdanie zostalo sporzadzone zgodnie =z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska Sprawozdanie
finansowe zostalo sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i
instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartosci godziwe;j.

Sprawozdanie sporzadzono przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢
przyszlosci, majac na uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.
Zarzad Spotki wykorzystal swoja najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez
metod i zasad wyceny poszczegélnych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Spélka przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe interpretacje wydane przez Komitet ds. IMSF,
majace zastosowanie w przypadku Spoétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2009 roku.
Zastosowane zmiany nie mialy istotnego wplywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu finansowym

Spétka zastosowata nastepujace zmiany do standardow i interpretacje:

Zmieniony MSR 1 , Prezentacja sprawozdafi finansowych”

Zmieniony MSR 1 zostal opublikowany przez Rade ds. 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 kapitatéw wtasnych i mialy na celu
poprawe zdolnosci uzytkownikéw sprawozdan finansowych do analizy i poréwnarn informacji w nich zawartych.
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Zmiany do MSR 32 , Instrummenty finansowe: Prezentacja” i MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdaii finansowych”

Zmiany do MSR 32 i MSR 1 zostaly opublikowane przez Rade ds. 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 si¢ do podejscia ksiegowego dla niektérych instrumentéw finansowych, ktére charakteryzuja sie
podobiefistwem do instrumentéw kapitalowych, ale sg klasyfikowane jako zobowigzania finansowe. Zgodnie z
nowym wymogiem Standardu instrumenty finansowe, takie jak instrumenty finansowe z opcja sprzedazy oraz
instrumenty, ktére nakladaja na spétke obowigzek wyplaty udzialu w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji
spoiki, po spetnieniu okreslonych warunkéw, sa prezentowane jako kapitat wlasny.

Zmiany do MSR 40 , Nieruchomosci inwestycyjne” w ramach poprawek do MSSF 2008

Zmiany do MSR 40 obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.
Zmiany wprowadzaja miedzy innymi zmiane dotyczaca nieruchomoéci w budowie, dla ktérych istnieje intencja ich
uzytkowania jako nieruchomosé¢ inwestycyjna w przysztosci. Pozycje takie w nastepstwie zmian do MSR 40 beda
réwniez wykazywane jako nieruchomo$é inwestycyjna. W wypadku gdy jednostka stosuje model wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej, zgodnie ze zmienionym MSR 40, takie sktadniki beda réwniez
wyceniane do wartosci godziwej. Jednakze, w wypadku gdy wartos¢ godziwa nieruchomo$é inwestycyjnej nie moze
zosta¢ wiarygodnie szacowana w sposéb ciagly, nieruchomos¢ inwestycyjna bedzie wyceniana wedtug modelu kosztu
historycznego do wczesniejszej daty z dwoéch: daty zakoriczenia procesu budowy lub do momentu, w ktérym bedzie
istniala mozliwos¢ wiarygodnego oszacowania wartosci godziwej. Zastosowanie zmienionego Standardu nie mialo
wplywu na prezentowane wyniki finansowe Spétki.

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 ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
22 maja 2008 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.
Zmiany pozwalaja na zastosowanie jako ,,domniemany koszt” albo wartos¢ godziwa albo wartosé bilansowa ustalona
wedlug dotychczasowych zasad rachunkowosci dla jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspéizaleznych w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Ponadto wyeliminowano definicje metody kosztowej i zastapiono zasada
rozpoznania przychodu w zwigzku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Zmiana do MSSF 2 ,,Ptatnosci w formie akcji”

Zmiana do MSSF 2 zostala opublikowana przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 17 stycznia
2008 r. i obowigzuje 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 $wiadczenia ustugi
oraz warunek zwigzany z wynikami operacyjnymi jednostki. Pozostate cechy programu platnosci w formie akgji nie sa
uznawane jako warunki nabycia uprawnien. Standard wyjasnia, ze ujecie ksiegowe anulowania programu przez
jednostke lub inng strone transakcji powinno by¢ takie samo.

Zmiany do MSSF 7 , Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji

Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji” zostaly opublikowane przez Rade ds.
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 5 marca 2009 r. i obowigzuja od dnia 1 stycznia 2009r. Zmiany
wprowadzaja trzystopniowa hierarchie na potrzeby ujawniania wyceny wartosci godziwej oraz wymog zamieszczania
dodatkowych ujawnierr dotyczacych wzglednej wiarygodnosci wyceny wartosci godziwej. Ponadto zmiany wyjasniaja
i rozszerzaja istniejace wczesniej wymagania w zakresie ujawnieni dotyczacych ryzyka ptynnosci.

Nowy MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”

Standard MSSF 8 zostal wydany przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 30 listopada 2006 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. MSSF 8 zastepuje
MSR 14 ,Sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentéw dzialalnosdci”. Standard ten okresla nowe wymagania wobec
ujawnienn informacji dotyczacych segmentéw dziatalnosci, atakze informacji dotyczacych produktéw i ustug,
obszaréw geograficznych, w ktérych prowadzona jest dzialalno$¢ oraz gléwnych klientéw. MSSF 8 wymaga
»podejscia zarzadczego” do sprawozdawczosci o wynikach finansowych segmentéw dziatalnosci.
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Zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 ,, Instrumenty wbudowane”

Zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 , Instrumenty wbudowane” zostaty opublikowane przez Rade ds. Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 12 marca 2009 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych zakoriczonych 30 czerwca 2009 r. lub
po tej dacie. Zmiany precyzuja zmiany do MSSF 7 i MSR 39 wydane w pazdzierniku 2008 r. w zakresie instrumentéw
wbudowanych. Zmiany uéciélajg, ze w ramach reklasyfikacji aktywa finansowego z kategorii wycenianych w wartosci
godziwej przez rachunek zyskéw i strat wszystkie instrumenty wbudowane musza zosta¢ ocenione i jezeli to
konieczne, odrebnie zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.

Interpretacja KIMSF 13 , Programny lojalnosciowe dla klientéw”

Interpretacja KIMSF 13 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 28 czerwca 2007 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia
2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie ujecia ksiegowego transakcji wynikajacych z
wdrozonych przez jednostke programoéw lojalnosciowych dla swoich klientéw takich jak np. karty lojalnosciowe czy
programy punktowe. W szczegdlnosci, KIMSF 13 wskazuje prawidlowy sposéb ujecia zobowigzan wynikajacych z
koniecznosci dostarczenia darmowych lub po obnizonych cenach produktéw badz ustug klientom realizujgcym
uzyskane przez siebie ,punkty”.

Interpretacja KIMSF 15 ,Umowy w zakresie sektora nieruchomosci”

Interpretacja KIMSF 15 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 3 lipca 2008 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2010 r.
lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogélne wytyczne jak nalezy dokona¢ oceny umowy o ustugi budowlane, aby
okreslié, czy jej skutki powinny by¢ prezentowane w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSR 11 Umowy o ustuge
budowlang czy MSR 18 Przychody. Ponadto, KIMSF 15 wskazuje, w ktérym momencie nalezy rozpozna¢ przychéd z
tytutu wykonania ustugi budowlanej

Interpretacja KIMSF 16 ,,Rachunkowos$é zabezpieczeti inwestycji netto w jednostke zagraniczng”

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

Do dnia sporzqdzenia niniejszego sprawozdania finansowego Rada ds. Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci i Komisja ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej wydaly nastepujqce standardy i interpretacje, ktore nie weszty jeszcze w Zycie:

Zmiany do MSR 24 , Transakcje z jednostkami powiqzanymi”.

Zmiany do MSR 24 , Transakcje z jednostkami powigzanymi” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 4 listopada 2009 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2011 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzaja uproszczenia w zakresie wymagan odnosnie ujawniania informacji
przez jednostki powigzane z instytucjami panstwowymi oraz doprecyzowuja definicje jednostki powigzanej. Spétka
zastosuje zmiany do MSR 24 od 1 stycznia 2011 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego,
zmiany do MSR 24 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Uni¢ Europejska. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.
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Zmieniony MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 zostal opublikowany przez Rade ds. 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 udziatlowcami mniejszoéciowymi byly ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile
zachowana jest kontrola nad jednostka przez dotychczasowa jednostke dominujacg. Standard réwniez uszczegétawia
sposob ujecia w przypadku utraty kontroli nad jednostka zalezna, tzn. wymaga przeszacowania pozostatych udziatow
do wartosci godziwej i ujecie réznicy w rachunku zyskéw i strat. Spétka planuje zastosowaé zmieniony MSR 27 od 1
stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

L1

Zmiany do MSR 32 , Klasyfikacja emisji uprawnies

Zmiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnie’” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 8 pazdziernika 2009 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego
2010 r. lub po tej dacie. Zmiany dotycza rachunkowosci emisji uprawnien (uprawnien, opcji, warrantéw),
denominowanych w walucie innej niz waluta funkcjonalna emitenta. Zmiany wymagajg, aby, przy spelnieniu
okreslonych warunkéw, emisja uprawnien byla klasyfikowana jako kapital wlasny niezaleznie od tego, w jakiej
walucie ustalona jest cena realizacji uprawnienia. Spétka zastosuje zmiany do MSR 32 od 1 stycznia 2011 r.
Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

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 ds.
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 okre$lajace, czy zabezpieczane ryzyko lub czes¢ przeptywoéw pienieznych spelniaja
kryteria uznania za pozycje zabezpieczang. Wprowadzono zakaz wyznaczania inflacji jako mozliwego do
zabezpieczenia komponentu instrumentu dluznego o stalej 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. Spoétka planuje zastosowaé zmiany do MSR 39 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych
przepiséw nie bedzie mialo wptywu na wyniki finansowe Spotki.

Poprawki do MSSF 2009

Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowata 16 kwietnia 2009 r. “Poprawki do MSSF
2009”7, ktére zmieniaja 12 standardéw. Poprawki zawieraja zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz
zawieraja zmiany terminologiczne i edycyjne. Wiekszoé¢ zmian bedzie obowigzywaé¢ dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2010 r. Spétka planuje zastosowaé poprawki do MSSF 2009 od 1 stycznia 2010
roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spoétki.

Zmiany do MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”.

a) Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 23 lipca 2009 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010
r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzaja dodatkowe wylaczenia od dokonywania wyceny aktywoéw na dzier przejécia
na MSSF dla spélek dziatajacych w sektorze naftowym i gazowym. Spoétka zastosuje zmiany do MSSF 1 od 1 stycznia
2010 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Spoétki. Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSSF 1 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Uni¢ Europejska.

b) Zmiany do MSSF 1 , Ograniczone zwolnienie z prezentacji informacji poréwnawczych zgodnie z MSSF 7 dla
jednostek stosujacych MSSF po raz pierwszy” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci 28 stycznia 2010 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2010 r. lub po tej
dacie. Zmiany wprowadzaja dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosujacych MSSF po raz pierwszy dotyczace
ujawniania informacji wymaganych przez zmiany do MSSF 7 wydane w marcu 2009 w zakresie wyceny do wartosci
godziwej i ryzyka ptynnosci. Spotka zastosuje zmiany do MSSF 1 od 1 stycznia 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw
nie bedzie mialo wptywu na wyniki finansowe Spoétki. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego,
zmiany do MSSF 1 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.
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Zmiany do MSSF 2 ,,Ptatnosci w formie akcji”

Zmiany do MSSF 2 ,Platnoéci w formie akcji” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci 18 czerwca 2009 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub po
tej dacie. Zmiany precyzuja ujecie platnosci w formie akcji rozliczanych gotéwkowo wewnatrz grupy kapitatowe;j.
Zmiany usciélajg zakres MSSF 2 oraz reguluja laczne stosowanie MSSF 2 oraz innych standardéw. Zmiany
wprowadzaja do standardu zagadnienia uregulowane wczes$niej w interpretacjach KIMSF 8 oraz KIMSF 11. Spétka
zastosuje zmiany do MSSF 2 od 1 stycznia 2010 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato wptywu na wyniki
finansowe Spétki.

Zmieniony MSSF 3 ,,Potgczenia jednostek gospodarczych”

Zmieniony MSSF 3 zostat opublikowany przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia
2008 r. i obowigzuje prospektywnie dla potaczeri jednostek gospodarczych z datg nabycia przypadajaca na 1 lipca 2009
r. lub po tej dacie. Wprowadzone zmiany zawierajg mozliwos¢ wyboru ujecia udzialéw mniejszosci albo wedtug
wartosci godziwej albo ich udzialu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywoéw 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 transakcji
jako koszt okresu, w ktéry zostal on poniesiony. Spétka planuje zastosowac zmieniony MSSF 3 od 1 styczna 2010 roku.
Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Spotki.

MSSF 9, Instrumenty finansowe”

MSSEF 9 , Instrumenty finansowe” zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
12 listopada 2009 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.
Standard wprowadza jeden model przewidujacy tylko dwie kategorie klasyfikacji: zamortyzowany koszt i wartoé¢
godziwa. Podejscie MSSF 9 jest oparte na modelu biznesowym stosowanym przez jednostke do zarzadzania aktywami
oraz na cechach umownych aktywéw finansowych. MSSF 9 wymaga takze stosowania jednej metody szacowania
utraty wartosci aktywow. Spotka zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
istotnego wplywu na wyniki finansowe Spoétki. Na dzierr sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF
9 nie zostal jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

Zmiany do KIMSF 14 ,, Zaliczki na poczet minimalnych wymogow finansowania”

Zmiany do interpretacji KIMSF 14 =zostaly wydane przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej
Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 26 listopada 2009 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z
dniem 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia wcze$niejszej wplaty
skladek na pokrycie minimalnych wymogéw finansowania jako aktywa w jednostce wplacajacej. Spoétka zastosuje
zmiany do KIMSF14 od 1 stycznia 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki
finansowe Spotki. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego zmiany do interpretacji KIMSF 14
nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Interpretacja KIMSF 17 ,,Dystrybucja do wlascicieli aktywoéw nie bedqcych srodkami pienieznymi”

Interpretacja KIMSF 17 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 27 listopada 2008 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 listopada
2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie momentu rozpoznania dywidendy, wyceny
dywidendy oraz ujecia réznicy pomiedzy wartoéciag dywidendy a wartoscig bilansowa dystrybuowanych aktywow.
Spolka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 17 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
mialo wplywu na wyniki finansowe Spéiki.

Interpretacja KIMSF 18 ,, Przeniesienie aktywoéw od klientéw”

Interpretacja KIMSF 18 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 29 stycznia 2009 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ z dniem 1 listopada
2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia przeniesienia aktywéw od klientow,
mianowicie, sytuacje, w ktérych spelniona jest definicja aktywa, identyfikacje oddzielnie identyfikowalnych ustug
(wiadczonych ustug w zamian za przeniesione aktywa), ujecie przychodu i ujecie érodkéw pienieznych uzyskanych
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od klientéw. Spétka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 18 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw
nie bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Spotki.

KIMSF 19 ,,Regulowanie zobowigzai finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowych”

Interpretacja KIMSF 19 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 26 listopada 2009 r. i obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2010
r. lub po tej dacie. Interpretacja ta objasnia zasady rachunkowosci stosowane w sytuacji, gdy w wyniku renegocjacji
przez jednostke warunkéw jej zadluzenia zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje instrumentéw
kapitalowych skierowang na wierzyciela. Interpretacja wymaga wyceny instrumentéw kapitalowych w wartosci
godziwej i rozpoznania zysku lub straty w wysokosci réznicy pomiedzy wartoscig ksiegowq zobowigzania a wartoscig
godziwa instrumentu kapitalowego. Spétka zastosuje KIMSF19 od 1 stycznia 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Spoétki. Na dzient sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego
interpretacja KIMSF 19 nie zostala jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Wartosci niematerialne

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

Amortyzacja Wartosci niematerialnych naliczana jest liniowo w okresie szacowanego okresu uzytkowania Wartosci
niematerialnych i prawnych, ktéry jest weryfikowany raz na kwartal. Szacowany okres uzytkowania skladnika
aktywow wynosi:

- dla konces;ji, patentéw licenciji itp. -2 lata

- dla innych skladnikéw - 2 lata

Wartosci niematerialne 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 ktéra wartos¢ bilansowa skladnika aktywéw przewyzsza wartos¢ mozliwg do uzyskania.

Rzeczowe aktywa trwale

Do rzeczowych aktywéw trwalych zalicza sie stanowiace wiasnosé¢ Spotki srodki trwale.
W sktad posiadanych przez Spétke srodkéw trwatych zalicza sie:

- nieruchomoéci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Spétke,

- maszyny i urzadzenia,

- srodki transportu

- inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.
Srodki trwale wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia,
pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci. Koszty dotyczace srodka trwatego, poniesione po
jego przyjeciu do uzywania, rozpoznawane sa w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem sytuacji, gdzie mozliwe jest
wykazanie, ze koszty te spowodowaly zwigkszenie oczekiwanych przyszlych korzysci ekonomicznych z tytutu
posiadania danego srodka trwalego. Woéwczas poniesione koszty zwigkszajg wartos¢ poczatkowq srodka trwatego.
Posiadane przez Spoétke grunty nie sa amortyzowane, pozostale srodki trwale amortyzuje sie metoda liniowa w
okresie ich szacowanego okresu uzytkowania, ktory jest weryfikowany raz na kwartal. Szacowany okres uzytkowania
skladnika aktywoéw wynosi:

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

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

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

- dla pozostalego wyposazenia - 5 lat.
Pé6zniejsze naklady uwzglednia si¢ w wartosci bilansowej danego érodka trwalego lub ujmuje, jako odrebny srodek
trwaly (tam gdzie jest to wlasciwe) tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytulu tej pozycji nastapi wplyw
korzysci ekonomicznych do Spéiki, zas 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.
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Rzeczowe aktywa trwate 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 ktéra wartos¢ bilansowa skladnika aktywoéw przewyzsza wartosé odzyskiwalng i
rozpoznawana jest w rachunku zyskéw i strat. Wartoé¢ odzyskiwalna stanowi wyzsza z dwoéch kwot: wartosci
godziwej aktywéw pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej.

Zyski i straty z tytutu zbycia Srodkéw trwalych stanowiace réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartoscia
bilansowa zbywanego srodka trwatego ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat w pozycji pozostate przychody /
koszty operacyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomoéci inwestycyjnych zaliczane sa stanowigce wlasnos¢ sp6tki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami oraz zakupione i utrzymywane w celu zwiekszenia wartosci
grunty. Nieruchomo$ci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

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

Pé6zniejsze naklady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danej nieruchomosci inwestycyjnej lub ujmuje, jako odrebna
nieruchomos¢ inwestycyjna (tam gdzie jest to wlasciwe) tylko woéwcezas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytulu tej
pozycji nastapi wplyw korzysci ekonomicznych do Spoétki, zas koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢.
Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje odnoszone sg do rachunku zyskéw i strat w okresie
obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedlug wartosci godziwej sa uaktualniane w taki sposéb, by
odzwierciedlaly warunki rynkowe wystepujace na koniec okresu sprawozdawczego. Wartoscia godziwa
nieruchomosci inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomos¢ ta mogtaby zosta¢ wymieniona pomiedzy dobrze
poinformowanymi, chetnymi i niepowigzanymi stronami. Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staty
dochéd ustalana przez jednostke jest metoda inwestycyjna, stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu
operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkéw obowiazujacych
umoéw dzierzawy lub najmu i innych uméw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji
przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych, dochéd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartal na
podstawie obowiazujacych uméw najmu, wartoéci wyrazone w EUR i USD sa przeliczane co kwartal wg
obowiazujacych kurséw publikowanych przez NBP. Wartos¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu
zwiekszenia wartosci ustalana jest przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych.
Réznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie¢ na rachunek wynikéw w pozycji aktualizacja wartosci
nieruchomoéci.
Wszystkie koszty z tytulu napraw i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sa jako koszt w rachunku
wynikéw w okresie ktérego dotycza.
Wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych wykazywany jest w osobnej pozycji rachunku zyskoéw i strat.
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowadzone przez Spétke inwestycje z przeznaczeniem na wynajem,
bedace w trakcie realizacji. W przypadku projektéw, gdzie znaczna czeé¢ ryzyk, zwigzanych z realizacja procesu
budowy zostala wyeliminowana, nieruchomosci te wyceniane sa wedlug wartosci godziwej. W pozostatych
przypadkach nieruchomos$ci wyceniane sa wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy z
tytutu utraty wartosci.
Spolka okreslita warunki, po ktérych spelnieniu rozpoczyna proces analizy, czy wyeliminowane zostaly istotne ryzyka
dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych warunkéw naleza:

- uzyskanie pozwolenia na budowe,

- zakontraktowanie rob6t budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu inwestycji,

- wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.
Istotng kwestig przy analizie ryzyk jest mozliwos¢ i sposob sfinansowania realizacji projektu. Kazda nieruchomosé
inwestycyjna w budowie jest analizowana indywidualnie.
Przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w budowie do wartosci godziwej metoda dochodowg, Spotka bierze pod
uwage stopien realizacji projektu na koniec okresu sprawozdawczego. Przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w
budowie wedlug kosztu wytworzenia uwzgledniane s koszty pozostajagce w bezposrednim zwigzku z niezakoriczona
inwestycja. Skladaja sie na nie wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naklady na projektowanie i
realizacje obiektéw budowlanych (gtéwnie uslugi obce), aktywowane i bezposrednie koszty finansowe oraz inne
koszty ponoszone w trakcie realizacji bezposrednio zwigzane z inwestycja.
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W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci, nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawozdaniu
finansowym. Przeniesienie nieruchomosci i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywéw trwalych czy zapasow
nastepuje w wartosci wykazanej poprzednio wartosci godziwe;.

Leasing

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

Oplaty leasingowe z tytulu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako koszty, (gdy Spoétka jest leasingobiorcg) lub
przychody (gdy Spoéika 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
sq w rachunek zyskoéw 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.

Udziaty i akcje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Udzialy i akcje w jednostkach zaleznych i wspoéizaleznych i stowarzyszonych, prezentowane w cenie nabycia
skorygowanej o pézniejsze odpisy z tytutu utraty wartosci. Spétka dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy
wystepuja przestanki wskazujace, ze udzialy w innych jednostkach posiadane przez Spoétke stracity na wartosci, biorac
pod uwage aktualny majatek i zobowigzania jednostek powigzanych oraz uprawdopodobnione, przewidywane
przeplywy pieniezne generowane przez te jednostki. W przypadku utraty wartosci odpis rozpoznawany jest w
rachunku zyskow i strat w pozycji koszty finansowe. Strate z tytulu utraty wartosci ujmuje sie w w wysokosci kwoty o
jaka wartos¢ bilansowa przewyzsza warto$¢ odzyskiwang. W przypadku odwrécenia odpisu, jego wartos¢ ujmuje sie
w pozydji przychody finansowe.

Zapasy

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

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

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedltug wydatkowanych srodkéw pienieznych oraz zgodnie z otrzymanymi
fakturami VAT dokumentujacymi udzielenie zaliczki.

Zapasy wyceniane sa nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informacji z
aktywnego rynku. Odwroécenie odpisu wartosci zapaséw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedaza zapasu lub w
zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt oraz
kwoty odwrdécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé zapaséw ujetych w okresie jako przychoéd znajduja sie
w rachunku wynikéw w pozycji pozostale przychody / koszty operacyjne (przychody / koszty z tytutu aktualizacji
aktywow niefinansowych).

Instrumenty Finansowe

Spoélka zalicza swoje aktywa i zobowigzania finansowe do nastepujacych kategorii:

Skladniki aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych wyceniane wedlug wartoéci godziwej poprzez
rachunek zyskow 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, ktérych
Spétka ma stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymacé w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci;

Pozyczki i naleznoéci - aktywa finansowe niebedgce instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia ptatnosciami, ktére nie sa notowane na aktywnym rynku,
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Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do aktywéw finansowych
wykazywanych w wartoéci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, pozyczek i naleznosci oraz aktywow
utrzymywanych do terminu wymagalnosci.

Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

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

- Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Skladnik aktywéw finansowych zalicza sie do tej kategorii,
jezeli nabyty zostal 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 aktywédw obrotowych, jezeli sa przeznaczone do obrotu lub oczekuje sie ich
realizacji w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Spéika zalicza do tej kategorii inwestycje w papiery wartosciowe.
Aktywa wprowadza sie do ksiag pod daty zawarcia transakcji, za$ wylacza z bilansu, gdy wygasaja umowne prawa
do przeptywéw pienieznych ze skladnika aktywoéw finansowych lub, gdy skladnik aktywoéw finansowych jest
przenoszony lacznie z calym ryzykiem i korzySciami wynikajacymi z posiadania owego skladnika aktywoéw.

Zaréwno na dzien wpisania do ksiag, jak i na dzien bilansowy aktywa finansowe wyceniane wedlug wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat wyceniane sg wedlug wartosci godziwej.

Pozyczki udzielone

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

Aktywa te wprowadza sie do ksiag pod data zawarcia transakcji, zas wylacza z bilansu gdy wygasaja umowne prawa
do przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywoéw finansowych lub gdy skladnik aktywoéw finansowych jest
przenoszony lacznie z catym ryzykiem i korzysSciami wynikajacymi z posiadania owego skladnika aktywoéw.
Udzielone pozyczki wykazuje sie na dzienn wprowadzenia do ksiagg w wartosci godziwej powiekszonej o koszty
transakcji, pézniej na dzienn bilansowy wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy
procentowej.

Odpisy aktualizujace pozyczek udzielonych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istnieja obiektywne
dowody na to, ze Spotka nie bedzie w stanie otrzymac¢ wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych
warunkow pozyczek udzielonych.

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 przepltywéw pienieznych ze sktadnika aktywoéw finansowych lub gdy
skladnik aktywow finansowych jest przenoszony tacznie z calym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiadania
owego skladnika aktywoéw.

Na dzienn wprowadzenia do ksigg aktywa te wyceniane sa w wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakcj,
natomiast na dzieni bilansowy aktywa te wyceniane sa w wartosci godziwej z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty
wartosci, odnoszonych w kapitat z aktualizacji wyceny.

Zyski lub straty wynikajace ze zmiany wartoéci godziwej skladnika aktywéw ujmuje sie bezposrednio w kapitale
wlasnym.

Odpisy aktualizujace aktywoéw finansowych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istnieja obiektywne
dowody na to, ze Spétka nie bedzie w stanie otrzymaé wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych
warunkéw aktywow.

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 dlugoterminowym.

W przypadku, gdy ustalenie wartoéci 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.

Naleznosci handlowe

Naleznosci handlowe i pozostale naleznosci ujmuje si¢ w bilansie w wartosci godziwej, a nastepnie wedltug
skorygowanej ceny nabycia, metoda efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytulu utraty
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wartosci. Warto$¢ naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajac stopienn prawdopodobienistwa ich zaptaty poprzez
dokonanie odpisu aktualizujacego.

Odpisy aktualizujace naleznosci handlowych i pozostatych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istnieja
obiektywne dowody na to, ze Spétka nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajacych z
pierwotnych warunkéw naleznosci. Przeslankami wskazujacymi, ze naleznosci utracilty wartos¢ sa: powazne
problemy finansowe dluznika czy opéznienia w splatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartosciag
bilansowa danej naleznosci a wartoscia biezaca szacowanych przyszlych przeplywéw pienieznych z jej tytutu.
Wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w ,pozostalych kosztach operacyjnych”. W przypadku
nieéciggalnosci naleznoéci dokonuje sie jej odpisu na koncie rezerw na naleznosci. Pézniejsze splaty uprzednio
odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozygcji ,, pozostale przychody operacyjne” w rachunku zyskéw i strat.
Dlugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg, co do zasady w skorygowanej cenie nabycia, stosujac metode
efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i wartoscia
w kwocie wymaganej zaplaty nie wywiera istotnego wplywu na wyniki finansowe Spotki, takie naleznosci ujmuje sie
w bilansie w kwocie wymaganej zaplaty.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne 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 ciggu 3 miesiecy od daty
sprawozdania) wyceniane sg wedlug wartosci nominalnej.

Srodki pienigzne w walutach obcych wycenia sie na dzien sprawozdawczy. Do rachunku przeplywoéw pienieznych
przyjmuje sie ta samga definicje srodkéw pienieznych.

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne ujmowane sa w ksiegach w momencie, gdy Spéiki staja sie strong wigzacej umowy.

Spoélka korzysta z instrumentéw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmianami kurséw walut czy
stop procentowych.

Spélka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczeti.

Na dzieri bilansowy instrumenty pochodne wyceniane sa w wartosci godziwej. Instrumenty pochodne o wartosci
godziwej wiekszej od zera s 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,
za$ w sprawozdaniu z przeplywu srodkéw pienieznych jako przeptywy dzialalnosci inwestycyjnej.

Umowy gwarancji finansowych

Umowy gwarangji finansowych wykazywane sa w zobowigzaniach i naleznosciach pozabilansowych. Na kazdy
dzienn bilansowy Spétka ocenia, czy istnieje prawdopodobieristwo wystgpienia koniecznosci dokonania wyptaty w
zwiazku z umowgq gwarangji finansowej i czy powinna w zwiazku z tym zosta¢ utworzona rezerwa. Jezeli kwota
rezerwy przekracza biezacag wartoé¢ umowy gwarancji, dokonywana jest korekta jej wartosci, a réznica zostaje
odzwierciedlona w rachunku zyskéw i strat. Gwarancje takie ujmowane sa jako instrumenty finansowe. Umowy takie
sq poczatkowo ujmowane wedlug wartosci godziwej (réwnej otrzymanej premii lub oszacowanej przy uzyciu technik
wyceny), a nastepnie w wyzszej z dwoch wartosci:

- kwoty rezerwy okreslonej w oparciu o szacunki wysokosci prawdopodobnego wydatku koniecznego dla
uregulowania zobowigzania wynikajacego z umowy gwarancji

- wartosci poczatkowej pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezacy i odroczony. Podatek
dochodowy ujmuje sie 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 wiasnym.

Biezaca cze$¢ podatku dochodowego to przewidywana kwota podatku od dochodu do opodatkowania za dany rok,
obliczona na podstawie stawek podatkowych uchwalonych na dzien 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
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podatkowymi 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 tytulu odroczonego podatku dochodowego z tytutu 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 wlasne

Kapital akcyjny wycenia si¢ w wartosci nominalnej wykazywanej w KRS. Réznice miedzy wartoscia godziwa
uzyskanej zaplaty i wartoscig nominalng akcji s3 ujmowane w kapitale zapasowym ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalne;j.

Koszty emisji akcji poniesione przy powstaniu spétki akcyjnej lub podwyzszeniu kapitatu zakladowego zmniejszaja
kapitat zapasowy spotki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad wartoscig nominalng akgji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa woéwczas, gdy na Spolce cigzy istniejacy obowigzek wynikajacy ze zdarzen przeszlych,
prawdopodobne jest, ze wypelnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu Srodkéw uosabiajacych
korzysci ekonomiczne oraz mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowiazania.

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

Zgodnie z przyjeta zasada nie sg 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, dluzne papiery wartosciowe, zarachowywane zgodnie z zasada
memorialowg odsetki nie zapadle od kredytéw bankowych, jak réwniez dyskonto od diluznych papieréw
wartosciowych do rozliczenia w nastepnych okresach obrachunkowych. Kredyty w walutach obcych wycenia sie wg
kursu sprzedazy banku obstugujacego spétke.

Zobowigzania finansowe wycenia sie metoda ,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzani” zgodnie z MSR 39.
Przy wycenie bierze sie pod uwage ryzyko i mozliwosé¢ wczesniejszej splaty zobowigzan dlugoterminowych.
Zobowigzania handlowe wycenia sie poczatkowo w wartoéci godziwej, w okresie pdzniejszym, dlugoterminowe
zobowigzania wycenia sie¢ w skorygowanej cenie nabycia, stosujgc metode efektywnej stopy procentowej. W
przypadkach, kiedy réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i wartoécia w kwocie wymaganej
zaplaty nie wywiera istotnego wplywu na wyniki finansowe Spéiki, takie zobowigzania ujmuje si¢ w bilansie w
kwocie wymaganej zaplaty. Pozycja zaliczki na dostawy obejmuje zaréwno zaliczki zafakturowane (w tym na
mieszkania) jak i niezafakturowane. Zobowigzania handlowe obejmuja kaucje (nota 5A).

Metody ustalania wyniku finansowego

Wynik finansowy ustalany jest metoda kalkulacyjna.
Przychody operacyjne

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

W szczeg6lnosci przychody z tytulu sprzedazy realizowanych przez Spétke lokali mieszkalnych i ustugowych
ujmowane sg zgodnie z MSR 18 w momencie przeniesienia wlasnosci tych lokali umowa sprzedazy po zakoriczeniu
realizacji obiektu i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sa ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umow.
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Pozostate przychody ze sprzedazy ustug ujmuje sie w okresie, w ktérym $wiadczono ustugi.
Koszty operacyjne

Na koszty wytworzenia sprzedanych towaréw, produktéw i ustug skladaja sie poniesione koszty dotyczace
przychodéw danego roku obrotowego oraz koszty zarachowane, ktére nie zostaly jeszcze poniesione.

Koszt sprzedanych towaréw i produktéw wycenia sie na poziomie kosztéw wytworzenia stosujac metode Scistej
identyfikacji rzeczywistych kosztéw sprzedawanych skladnikéw aktywéw lub procentowy udzial np.: sprzedanej
powierzchni gruntu, sprzedanych udzialéw itp. W szczegélnosci koszt wlasny sprzedanych lokali i gruntéw ustalany
jest proporcjonalnie do ich udzialu w calym 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 ujetym w MSR 23. Spoétka aktywuje te cze$é kosztow
finansowych, ktoére sg bezposrednio powigzane z nabyciem i wytworzeniem skladnikéw majatkowych ujetych jako
zapasy i inwestycje rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota kosztow 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 przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywéw pienieznych sporzadza sie metoda posrednia. Zobowiazania z tytutu kredytéw w rachunku
biezacym prezentowane sa jako zadluzenie z tytulu kredytow, a nie ekwiwalent sSrodkéw pienieznych.

Szacunki Zarzadu Spotki

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

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartos¢ 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
rzeczoznawcOéw majatkowych, dochéd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartal na podstawie
obowiazujacych uméw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sa przeliczane co kwartal wg obowigzujacych kursow
publikowanych przez NBP.

Zapasy

Szacujac kwote odpisu aktualizujacego warto$¢ zapaséw posiadanych przez Spétke na dzien bilansowy, analizowane
sa informacje pochodzace z aktywnego rynku dotyczace oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trendéow
rynkowych oraz informacje wynikajgce z zawartych przez Spétke przedwstepnych uméw sprzedazy.

Zalozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotycza gléwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujacych w danym
segmencie rynku. Zdaniem Zarzadu zmiany tych zalozen nie mialyby istotnego wplywu na wartos¢ odpisu zapaséw
na dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zalozenia i informacje dotyczace wartosci odpisu w znaczacej
czesci bazowaly na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntéw ujetych w pozycji zapaséw, wartosci
dokonanych odpiséw wynikaja z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego gruntu dla potrzeb obecnej i
przyszlej dziatalnosci Spotki.

Utrata wartosci udzialéw w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Ocena utraty wartosci udzialéw w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych bazuje na analizie
wartoéci godziwej aktywéw i zobowigzan posiadanych przez poszczegélne jednostki oraz na oczekiwaniach
wzgledem przyszlych przeplywéw z dziatalnosci tych jednostek. W procesie oceny, Spotka ocenia takze czas trwania i
stopien, w jakim biezaca wartos¢ udzialéw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy danej jednostki i plany
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dotyczace posiadanych przez nig projektéw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki wartosci godziwej aktywow
jednostek zaleznych zostaly uznane przez Zarzad za dlugotrwate i skutkowaly dokonaniem odpisu udzialow w
jednostkach zaleznych. W szczegolnosci, w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzien 31
grudnia 2009 roku istotnej dziatalnosci operacyjnej , wartos¢ dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci
réznicy pomiedzy wartoécig aktywoéw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udzialow.

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

Wartoé¢ godziwg instrumentéw finansowych, ktére nie znajduja sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy
uzyciu technik wyceny. Spélka kieruje sie osadem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zalozenia oparte na
warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dzien bilansowy. Na dzien 31 grudnia 2009 roku Spétka nie posiadala
takich instrumentéw finansowych. Wplyw zmian szacunkéw na wartosci instrumentéw na dzieri 31 grudnia 2008
roku uznany zostal za nieistotny.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzad Spolki jest zobowiazany oceni¢ prawdopodobieristwo realizacji aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego. W ramach procesu sporzadzania sprawozdania finansowego, Spétka szacuje wartos¢ rezerwy i aktywa
z tytulu odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartoéci przyszlych pozioméw obciazen z
tytutu podatku dochodowego. Proces obejmuje analize obecnych pozioméw obcigzen z tytulu biezacego podatku
dochodowego oraz wartosci réznic przejsciowych wynikajacych z odmiennego traktowania transakcji pod katem
podatkowym i ksiegowym, ktére powoduja powstanie aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zalozen dotyczacych okreslania wartosci aktywa i rezerwy z
tytutu podatku odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniaja prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzen
podatkowych, biezace dostepne strategie dotyczace planowania dzialalnosci operacyjnej Spotki oraz terminy realizacji
poszczegblnych réznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, Zze powyzsze szacunki moga ulega¢ zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Spétka moze okresowo korygowac wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wplywac na sytuacje finansowa Spoétki oraz jej wyniki.

Wptyw kryzysu finansowego na dziatalnosé Spétki

Obserwowana niestabilno$¢ na rynkach finansowych prowadzi do duzej zmiennosci i niepewnosci na §wiatowych
rynkach kapitalowych. Obecny $wiatowy kryzys plynnosci, ktéry rozpoczat sie w polowie 2008 r., spowodowat m.in.
spadek poziomu finansowania za posrednictwem rynkéw kapitalowych, obnizenie poziomu ptynnosci w sektorze
finansowym, wzrost stép procentowych na rynku miedzybankowym i bardzo duze wahania na rynkach akcji.
Niepewnos¢ na globalnych rynkach finansowych doprowadzila w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej, Rosji i
innych krajach do upadku bankéw i wprowadzenia kryzysowych programéw ratunkowych dla bankéw. Nie da sie
dzi$ przewidzie¢ wszystkich skutkéw obecnego kryzysu finansowego ani catkowicie sie przed nimi zabezpieczy¢.
Dostepnosé kredytow znacznie sie zmniejszyta od IV kwartalu 2008 roku, obserwowane jest bardziej restrykcyjne
podejscie jednostek sektora finansowego do kwestii udzielania kredytéw, a koszty zwigzane z pozyskaniem i obstuga
finansowania istotnie wzrosly. Okolicznosci te moga wplynaé na mozliwos¢ pozyskania nowych kredytow przez
Spolke czy refinansowania dotychczasowych na warunkach zblizonych do obowiazujacych we wczesniejszych
transakcjach.

Na rynku nieruchomosci wystepuje niski poziom plynnosci. W zwigzku ze zmniejszong iloscia dokonywanych
transakcji oraz ograniczeniem przejrzystosci w odniesieniu do pozioméw cen oraz czynnikéw sterujacych rynkiem,
wystepuje mniejsza pewnos¢ odnoszaca sie do wycen nieruchomosci. Wyceny te moga ulec gwattownym zmianom w
wyniku zmian biezacych warunkéw rynkowych. Zdaniem Zarzadu, wartoé¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych
posiadanych przez Spoétke zostala prawidlowo oszacowana przy uwzglednieniu wszelkich dostepnych informacji i
biorac pod uwage obecna sytuacje rynkowa.

Spolka szacuje, ze pomimo znaczacego wplywu kryzysu finansowego na rynek nieruchomosci mieszkaniowych i
spadku cen na rynkach, Spétka jest w stanie realizowac i sfinalizowac rozpoczete projekty mieszkaniowe ze wzgledu
na zapewnione finansowanie i korzystna strukture przewidywanych umoéw sprzedazy poszczegélnych projektow.
Jednoczesnie zdaniem Zarzadu, wartos¢ zapaséw dotyczacych projektéow mieszkaniowych Spoétki na dzieri bilansowy
zostala wykazana w wartoéci odzyskiwalnej, za$ przewidywane ceny sprzedazy dla poszczegdlnych projektéw
mieszkaniowych odpowiadaja co najmniej ich wartosci bilansowej.
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Zarzqgdzanie ryzykiem finansowym

Ryzyko cenowe

Ryzyko cenowe nie jest istotne. Spétka nie uczestniczy w obrocie papierami wartoSciowymi na zadnym aktywnym
rynku. Cele i informacje dotyczace zarzadzania ryzykiem rynkowym w zakresie instrumentéw pochodnych opisane
sa pod nota 11E.

Ryzyko zmiany przeplywoéw pienieznych oraz wartosci godziwej zwigzane ze stopq procentowq

Narazenie Spétki na ryzyko stép procentowych zwigzane jest z aktywami i zobowigzaniami finansowymi, w
szczegolnosci z udzielonymi pozyczkami oraz otrzymanymi kredytami bankowymi i emitowanymi obligacjami.
Pozyczki, kredyty i obligacje oprocentowane wedlug zmiennej stopy narazaja Spétke na ryzyko zmian stop
procentowych, z kolei pozyczki i kredyty oprocentowane wedlug statej stopy procentowej narazaja Spotke na
wahania wartosci godziwej instrumentéw finansowych. Ponadto, Spétka jest narazona na ryzyko wahan stép
procentowych w wypadku zaciggania nowego kredytu lub refinansowania obecnego zadluzenia na finansowanie
dlugoterminowe.

Wrazliwo$é na zmiany stép procentowych - od otrzymanych kredytéw i dluznych papieréw wartosciowych

przedstawia -nota 21 Bi21C

Ryzyko walutowe

Ryzyko zmian kursowych jest zwigzane z zacigganymi kredytami inwestycyjnymi wyrazonymi w walutach obcych
(najczesciej w euro) w ramach Spoétki. Ryzyko to powstaje przy:

- splacie rat kredytowych
W tym przypadku Spoétka stosuje hedging naturalny: umowy z najemcami wyrazone sa w walucie
kredytu, ktory zostal zaciggniety w celu finansowania danej inwestycji. Uzyskane w ten spos6b platnosci
od najemcéw przeznaczane sa na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze
zrédiami przychodéw ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je calkowicie eliminuje.

Wrazliwo$¢ na zmiany kurséw walut - posiadanych $rodkéw pienieznych przedstawia - nota 21A. Na dzien
bilansowy i w trakcie roku obrotowego Spoétka nie posiadata innych istotnych sald wyrazonych w walucie obcej. W
zwigzku z tym ryzyko oszacowano, jako nieistotne i nie dokonywano analizy wrazliwosci innych pozycji bilansowych
na zmiany kurséw walut.

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 Spétki w postaci
nierozliczonych naleznoéci. Spotka posiada procedury pozwalajace oceni¢ wiarygodnosé kredytowa klientow i
najemcéw, w przypadku najemcoéw stosowane sa takze zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarancji. W stosunku do
zadnego z klientéw Spoéiki spoza Grupy Echo Investment nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka. W stosunku do
jednostek powigzanych ryzyko kredytowe w ocenie Zarzadu jest minimalizowane poprzez biezaca kontrole
dzialalnosci operacyjnej i ocene projektéw inwestycyjnych tych spétek. W przypadku srodkéw pienieznych i
depozytéw w instytucjach finansowych i bankach, Spotka korzysta z ustug renomowanych jednostek.

Ryzyko utraty ptynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Spétka nie bedzie w stanie regulowac¢ swoich zobowigzan finansowych w
terminie ich wymagalnosci. Spétka zarzadza ryzykiem plynnosci utrzymujac odpowiednia wielkos¢é kapitalu
rezerwowego, wykorzystujac oferte uslug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujac stale
prognozowane i rzeczywiste przepltywy pieniezne. Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci
Spotka zachowuje elastyczno$é finansowania poprzez dostepnosé srodkéw pienieznych iréznorodnoéé zréodet
finansowania.

Spotka ma wystarczajaca ilos¢ Srodkéw pienieznych do terminowego regulowania wszelkich zobowigzan.
Minimalizacja ryzyka plynnosci w dluzszej perspektywie czasu realizowana jest poprzez dostepnos¢ kredytow
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bankowych. Spoétka moze w kazdej chwili skorzysta¢ z wystarczajacego finansowania, uruchamiajac $rodki z
przyznanych linii kredytowych w bankach.

Analizy zobowigzan finansowych Spétki oraz rozliczanych w kwocie netto instrumentéw pochodnych, ktére zostana
rozliczone w odpowiednich przedziatach wiekowych, na podstawie pozostatego okresu do uplywu umownego
terminu zapadalnosci na dzien bilansowy zostaly przedstawione w odpowiednich notach: kredyty, pozyczki, dtuzne
papiery wartoéciowe, naleznosci handlowe i zobowigzania handlowe.

Zarzqdzanie ryzykiem kapitatowym

Celem Spétki w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci, tak
aby bylo mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych stron, a takze
utrzymanie optymalnej struktury kapitalu w celu obnizenia jego kosztu.

Spélka zarzadzajac tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczace poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend,
emisji nowych akcji czy skupie i pézniejszym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz
ewentualnej sprzedazy aktywéw w celu obnizenia zadluzenia.

Spétka monitoruje kapital za pomoca wskaznikéow zadluzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako stosunek zadluzenia
netto do tacznej wartosci kapitatu. Zadtuzenie netto oblicza sie, jako sume kredytéw i pozyczek (obejmujacych biezace
i dlugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane w bilansie) pomniejszong o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty.
Laczna wartos¢ kapitatu oblicza sie, jako kapitat wlasny wykazany w bilansie wraz z zadluzeniem netto.

Wskazniki zadluzenia (w tys. PLN)

na dzien na dzien

31.12.2009 31.12.2008
Kredyty ogétem 10B,11D 641 965 588 005
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 6E -53 878 -39 608
Zadtuzenie netto 588 087 548 397
Kapitat wiasny razem 532901 505 260
Kapitat ogétem 1120988 1053 657
Wskaznik zadluzenia 52,46% 52,05%

Wartosé¢ wskaznikow zadluzenia odpowiednio na 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku byla zgodna z celami Spétki.

Dodatkowe objasnienia

Istotne umowy zawarte z jednostkami powigzanymi realizowane w trakcie okresu

W zwiazku z przyjeta przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategia realizacji kazdego centrum handlowego i
budynkéw biurowych przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez , Echo Investment” S.A.
do spotek celowych, jako wkladu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych realizowane sa centra handlowe i budynki
biurowe duza czes¢ realizowanych przez Echo Investment transakgji realizowana jest z podmiotami powigzanymi.
Najwieksze transakcje w 2009 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byly na podstawie umow:

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

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

- Umowy o zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 1 lutym 2008 roku ze spoétka
Malta Office Park Sp. z o.0. jako inwestorem Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. podejmuje sie
wykonania czynnosci doradczych, czynnosci zarzadczych, czynnosci prawnych, prac inzynieryjnych, a
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takze innych czynnosci niezbednych do zarzadzania inwestycja oraz §wiadczenia ustug doradczych we
wszystkich sprawach zwigzanych z realizacja zespotu budynkéw biurowych

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

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 8 pazdziernika 2008 roku ze spétka ,Projekt
Echo - 63”jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowiazala sie¢ do
kompleksowej realizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujacej sie w Krakowie przy ul. Lea
210.

Transakcje z podmiotami powigzanymi wyszczegélnione w sprawozdaniu finansowym dotycza jednostek zaleznych.

Znaczqce zdarzenia wystepujqce po dacie bilansu:

W dniu 18 marca 2010 roku spétka Echo Investment S.A. zawarta w trybie obiegowym z BRE Bankiem S.A. z siedziba
w Warszawie aneksy do uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji (Obligacje) zawartych w dniu 15 kwietnia 2004
roku. Aneksy te przewiduja wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Emitenta w trybie zlecenia emisji transzy.
Na ich podstawie zwiekszono maksymalng laczng wartos¢ nominalng wszystkich mozliwych do wyemitowania
obligacji do kwoty 700 miIn zI i zmieniono czas trwania Uméw na czas nieokreslony. Do dnia publikacji niniejszego
raportu Spotka nie emitowata na jego podstawnie nowych obligacji.

Informacje o wynagrodzeniach

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2009r. pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 660 tysiecy ztotych,

- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 635 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spotki w 2009r. pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 84 tysiecy zlotych,
- Andrzej Majcher pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 60 tysigce zlotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w acznej kwocie 36 tysiecy zlotych,
- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w acznej kwocie 36 tysiecy zlotych,

- Karol Zbikowski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 36 tysiecy zlotych,

- Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w acznej kwocie 36 tysiecy ztotych.
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Zmiany zasad prezentacji przedstawia ponizsza tabela (w tys. z4)

. oe o . 31 grudnia 2008
Sprawozdanie z sytuacji finansowej
po korekcie : réznica
Aktywa
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 27 633 -27 633
Pasywa
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 2919 30 552 -27 633
Sprawozdanie z sytuacji finansowej 01 grudnia 2008
po korekcie przed korekta réznica
Aktywa
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - 25595 -25 595
Pasywa
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3599 29194 -25 595

Dane poréwnawcze do sprawozdania z sytuacji finansowej

W 2009 roku Grupa na poczatek okresu poréwnawczego (czyli na 1 stycznia 2008 roku) dokonata retrospektywnej
zmiany prezentacyjnej aktywa i rezerwy z tytulu podatku odroczonego majacej na celu prezentowanie danych
bilansowych zgodnie z MSR 12 p. 74 (kompensata aktywa i rezerwy na odroczony podatek dochodowy).

Zmieniony MSR 1 obowiazujacy od 1 stycznia 2009 roku w takim przypadku (gdy dokonano retrospektywnej zmiany
polityk rachunkowosci badz zmiany prezentacji w sprawozdaniu finansowym) wymaga przedstawienia
sprawozdania z sytuacji finansowej na poczatek najwczesniejszego z okreséw poréwnawczych.

Wymoég zawarcia w sprawozdaniu finansowym dodatkowych danych na poczatek najwczesniejszego z okresow
poréwnawczych dotyczy réwniez informacji dodatkowych i ujawnieri do sprawozdania finansowego. W ocenie
Zarzadu, prezentacja danych na poczatek najwczesniejszego z okreséw poréwnawczych jedynie dla ujawnien
dotyczacych dochodowego podatku odroczonego jest wystarczajaca biorac pod uwage poziom istotnosci dokonanych
zmian prezentacyjnych. Poza ujawnieniami w bilansie oraz w notach 9 i 18B zawierajacymi skorygowane dane na 1
stycznia 2008 roku, dokonane zmiany prezentacyjne nie mialy zadnego wplywu na zawarte w sprawozdaniu
finansowym ujawnienia i, zdaniem Zarzadu, brak ujecia danych na poczatek najwczes$niejszego z okreséw
poréwnawczych w pozostatych ujawnieniach nie wplywa istotnie na sprawozdanie finansowe.
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Noty objasniajace

Noty objasniajace do sprawozdania z sytuacji finansowej

Nota 1A

WartoSci niematerialne i prawne [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

a) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne

wartosci, w tym: 1043 9%

- oprogramowanie komputerowe 895 811
b) inne wartosci niematerialne i prawne 8 8
Wartosci niematerialne i prawne, razem 1051 1001

Spotka nie dokonata odpiséw z tytulu utraty wartosci niematerialnych i prawnych w okresach objetych
sprawozdaniem finansowym.
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Nota 1B

Zmiana wartoSci niematerialnych (wg grup rodzajowych)
a) nabyte
koncesje, patenty, - b) inne wartosci Wartosci
za okres od 01.01.2009 - 31.12.2009 licencje i oprogramowanie | niematerialne i niematerialne i

podobne komputerowe prawne prawne razem
wartosci, w tym:

a) warto$¢é brutto wartosci
niematerialnych na poczatek 3615 3304 8 3623
okresu

b) zwigkszenia (z tytutu) 521 436 - 521
- zakupu 521 436 - 521
c) zmniejszenia (z tytulu) - - - -

- sprzedaz - - - -
- likwidacja - - - -

d) wartos¢é brutto wartosci

niematerialnych na koniec okresu 4136 3740 8 4144

e) skumulowana amortyzacja na

poczatek okresu

f) amortyzacja za okres (z tytulu)

- planowana (471) (351) - (471)

- likwidacja - - - -
471) (351) - (471)

(2 622) (2494) - (2622)

g) skumulowana amortyzacja (3 093) (2 845) } (3 093)
(umorzenie) na koniec okresu

h) odpisy z tytulu trwalej utraty
wartosci na poczatek okresu

- zwiekszenie - - - -
-zmniejszenie - - - -
i) odpisy z tytulu trwalej utraty

wartosci na koniec okresu

j) wartos¢ netto wartosci

niematerialnych na koniec okresu 1043 895 8 1051

Wszystkie warto$ci niematerialne posiadane przez jednostke zostaly nabyte.

Zastosowane metody amortyzacji i przyjete okresy uzytkowania lub zastosowane stawki amortyzacyjne dla:
- nabytych koncesji, patentéw, licencji i podobnych wartosci - metoda liniowa, 50%, amortyzacja
ksiegowana na koszty ogélnego zarzadu
- innych wartosci niematerialnych - nieprzekazane do uzytkowania, na dzieri 31 grudnia 2009 roku
nie s3 amortyzowane
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Zmiana warto$ci niematerialnych (wg grup rodzajowych) [w tys. PLN] c.d.

za okres od 01.01.2008 - 31.12.2008

a) wartos¢ brutto wartosci niematerialnych
na poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytulu)
- zakupu

c) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz
- likwidacja

d) wartos¢ brutto wartosci
niematerialnych na koniec okresu

e) skumulowana amortyzacja na poczatek
okresu

f) amortyzacja za okres (z tytulu)
- planowana
- likwidacja

g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na koniec okresu

h) odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci
na poczatek okresu

- zwigkszenie

- zmniejszenie

i) odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci
na koniec okresu

j) wartos¢ netto wartosci niematerialnych
na koniec okresu

a) nabyte koncesje,
patenty, licencje i

podobne wartosci,
w tym:

2 698

916

oprogramowanie
komputerowe

2544

761

b) inne
wartosci
niematerialne i
prawne

raport roczny

2009

annual report

Wartosci
niematerial
ne i prawne

razem

2706

916

916

761

916

3615

(2182)

(440)

3304

(2120)

(374)

3623

@
182)

(440)

(440)
(2622)

993

(374)
(2494)

811

(440)
(2622)

1001
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Nota 2A
Rzeczowe aktywa trwale [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) srodki trwate, w tym: 10100 11 636
- grunty (w tym prawo uzytkowania 9% 3
wieczystego gruntu)
- ‘t’)udynklc lokale i obiekty inzynierii ladowej 3423 2348
i wodnej
- urzadzenia techniczne i maszyny 270 694
- srodki transportu 5554 7 686
- inne $rodki trwate 757 876
b) srodki trwate w budowie - -
c) zaliczki na $rodki trwate w budowie 569 -
Rzeczowe aktywa trwale, razem 10 669 11 636

Spoétka nie dokonala odpiséw z tytulu utraty wartosci rzeczowych aktywoéw trwalych w okresach objetych
sprawozdaniem finansowym.
Spétka nie posiada zabezpieczenn ustanowionych na $rodkach trwatych.
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Nota 2B

Zmiany srodkéw trwalych (wg grup rodzajowych) [w tys. PLN]
- grunty
wlasne i - -
prawo -budynki wurzadzenia -Srodki pozostale
wieczystego ibudowle techniczne transportu Srodki
uzytkowania i maszyny trwale
cruntow

za okres od 01.01.2009 - 31.12.2009

a) wartosé brutto srodkow trwalych

34 2682 4 883 14 681 3028 25 308
na poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytulu)
- zakupu - 91 70 105 192 458
- przeniesienie ze S$rodkéw i 183 i i ) 183
trwatych w budowie
- Pprzeniesienie z nieruchomosci o7 415 i i ) 449
inwestycyjnych
- przeniesienie z zapaséw 39 485 - - - 524
66 1174 70 105 192 1607
c) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz - - (221) (510) (10) (741)
- likwidacja - (52) - (244) (296)
- - (273) (510) (254) (1037)
d) wartosé brutto Srodkéw trwalych 100 3 856 1680 14276 2966 25878
na koniec okresu
e) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na poczatek okresu 2 (334) (4189) (6 994) (2152) (13 671)
f) amortyzacja za okres (z tytulu)
- amortyzacja ) (99) (478) (2 235) (335) (3 149)
- sprzedaz - (221) (507) ) (737)
- likwidacja - (36) - (269) (305)
) (99) (221) (1728) (57) (2107)
g) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na koniec okresu @) (433) (4 410) (8722) (2209) (15778)
h) wartos¢ netto srodkow trwalych 96 3423 270 5554 5 10100

na koniec okresu
W trakcie roku Spoétka dokonata przeniesienia budynkéw i budowli z zapaséw i nieruchomosci inwestycyjnych na
srodki trwate. Zmiana wynikata ze zmiany przeznaczenia budynkéw i budowli.
Zastosowane metody amortyzacji i przyjete okresy uzytkowania lub zastosowane stawki amortyzacyjne dla:
- gruntéw wlasnych - prawo wieczystego uzytkowania gruntu amortyzuje sie¢ metoda liniows,
praw wlasnoéci gruntéw nie amortyzuje sie;
- budynkéw i budowli - metoda liniowa, stawka: mieszkalne 1,5%, uzytkowe 2,5%, uzywane 10%,
budowle 4,5%, inwestycje w obcych obiektach 10%;
- urzadzen technicznych i maszyn - metoda liniowa, stawki od 10% do 20%, komputery stawka
30% lub 60%;

- $rodkéw transportu - metoda liniowa, stawka 20%, samolot 14%;

- pozostalych srodkéw trwatych - metoda liniowa, stawka od 10% do 20%.
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Kwota zobowiazann umownych zaciggnietych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywoéw trwatych wynosi: 24

tys. zl.

Zmiany $rodkow trwalych (wg grup rodzajowych) [w tys. PLN] c.d.

wlasne i -
prawo -budynki wurzadzenia -s$rodki pozostale
wieczystego ibudowle techniczne transportu Srodki
uzytkowania i maszyny trwale
gruntow

za okres od 01.01.2008 - 31.12.2008

a) wartos¢ brutto srodkéw trwalych na

34 2598 4 651 14 735 3035 25 053
poczatek okresu
b) zwigkszenia (z tytulu)
- zakupu - 84 694 911 191 1 880
- przeniesienie z dzialalnosci ) ) ) ) ) )
inwestycyjnej
- 84 694 911 191 1880
c) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz - - (278) (965) (190) (1 433)
- likwidacja - (184) - 8 (192)
- - (462) (965) (198) (1 625)
d) vyartosc brutto srodkéw trwalych na 34 2 682 4883 14 681 3028 25 308
koniec okresu
¢) skumulowana amortyzacja 1) (190)  (3502)  (5536) (1842)  (11071)
(umorzenie) na poczatek okresu
f) amortyzacja za okres (z tytulu)
- amortyzacja 1) (144) (1 062) (2413) (370) (3 990)
- sprzedaz - - (278) (954) (52) (1284)
- likwidacja - - (97) - ()] (105)
(1) (144) (687) (1459) (310) (2 601)
g) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na koniec okresu @ (334) (4189) (6995) (2152) (13 672)
h) wartos¢ netto sSrodkow trwatych na 3 2348 694 7 686 876 11636

koniec okresu
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Nota 3A
Zmiana stanu nieruchomosci (wg grup rodzajowych) 31.12.2009 31.12.2008
[w tys. PLN]
A) wartos¢ brutto inwestycji w nieruchomosci
na poczatek okresu 14552 10105
a) zwiekszenia (z tytulu)
- naklady w trakcie roku - 24
- przeniesienie z zapaséw - 4513
- 4537
b) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz - (90)
- przeniesienie na $rodki trwate 472) -
472) (90)
B) wartos¢ brutto inwestycji w nieruchomosci 14 080 14 552
na koniec okresu
C) wycena do wartoéci godziwej (2 468) (1593)
Warto$¢é netto inwestycji w nieruchomosci na 11 612 12 959

koniec okresu

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

Na 31 grudnia 2009 r. spétka posiadata 2 nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie Polski.
Ze wzgledu na fakt, ze umowy najmu zawieraja stawki czynszu denominowane w EUR (takze USD), wyceny zostaly
sporzadzone w tych walutach i przeszacowane na PLN wedtug kursu NBP obowiazujacego na dzieri bilansowy.

Spoltka nie posiada zabezpieczen ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych.

Nota 3B

Ujete w rachunku zyskow i strat kwoty [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

a) przychodéw z czynszéw dotyczacych nieruchomosci

inwestycyjnej 1351 593
b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z
kosztami napraw i utrzymania) dotyczacych 46 67

nieruchomoéci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie
przyniosta przychody z czynszéow

¢) bezposrednich kosztéw operacyjnych (lgcznie z
kosztami napraw i utrzymania) dotyczacych
nieruchomoéci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie nie
przyniosta przychodéw z czynszéw
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Nota 3C
Udzialy lub akcje [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
- wjednostkach zaleznych 609 457 461 983
- w jednostkach wspoétzaleznych 1770 1796
- w jednostkach stowarzyszonych 50 62
- inne diugoterminowe aktywa finansowe (wg ) 50
rodzaju)
- zaliczki na poczet udziatlow - 50
Udziaty lub akcje, razem 611 277 463 891

Spétka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty réwne ogélnej liczbie glosé6w na walnym
zgromadzeniu - nota 3K.

Nota 3D
Zmiana stanu udzialéw i akcji [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) stan na poczatek okresu, w tym: 463 891 395 280
- akcje i udzialy 463 891 395 280

- zaliczki na poczet nabycia udzialow - -
- inne diugoterminowe aktywa finansowe -

b) zwiekszenia (z tytulu)

- zakup udzialow 9705 25938
- podwyzszenie kapitatu 139 856 65144
- zaliczki na poczet nabycia udzialow - 50
- odwroécenie odpisu aktualizujacego wartoscé
aktywow i )
149 561 91132
c) zmniejszenia (z tytulu)
- likwidacja spotek (810) -
- odpis aktualizujacy wartos¢ aktywow (1315) (22 521)
- rozliczenie zaliczek na poczet zakupu
1 (50) -
udzialow
(2175) (22 521)
d) stan na koniec okresu, w tym: 611277 463 891
- akcje i udzialy 611 277 463 891

W dniu 26 marca 2009 roku Spotka dokonata podwyzszenia kapitalu w jednostce zaleznej Malta Office Park Sp. z o.o.
poprzez wniesienie wkladu pienieznego w kwocie 5 500 000 PLN. W zamian za wktad objeta udzialy o tacznej wartosci
5500 000.

W dniu 10 grudnia 2009 roku Spétka dokonata podwyzszenia kapitalu w jednostce zaleznej Echo - Metropolis Sp. z
0.0. poprzez wniesienie wkladu pienieznego w kwocie 60 612 000 PLN. W zamian za wkiad objeta udzialy o tacznej
wartosci 60 612 000.

W dniu 10 grudnia 2009 roku Spétka dokonata podwyzszenia kapitalu w jednostce zaleznej Echo Projekt - 47 Sp. z o.0.
poprzez wniesienie wkiadu pienieznego w kwocie 49 950 000 PLN. W zamian za wklad objeta udzialy o tacznej
wartosci 49 950 000.

W dniu 25 sierpnia i 18 listopada 2009 roku Spétka dokonata podwyzszenia kapitalu w jednostce zaleznej EI Projekt
CYP - 1 Limited Sp. z o.0. poprzez wniesienie wkladu pienieznego w kwocie 23 747 052 PLN. W zamian za wkiad
objela udzialy o tacznej wartosci 23 747 052.

Jednoczesnie w trakcie roku Spétka nabyta udzialy w spétce SPV -1 Sp. z o. o. wartosci 50 000 i w spotce Echo
Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o. 0. wartosci 9 550 000.
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Ponadto, w ramach optymalizacji struktury Grupy kapitatowej, zlikwidowane zostaty spoétki:

- ,Projekt Echo - 23” Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 71” Spétka z o.0. w likwidacji z siedzibg w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 72” Spéika z o.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 73” Spéika z o.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach,

»Projekt Echo - 74” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

»Projekt Echo - 75” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

»Projekt Echo - 76” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

~Projekt Echo - 83” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedzibg w Kielcach,

,Projekt Echo - 84” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

~Projekt Echo - 85” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedzibg w Kielcach,

,Projekt Echo - 86” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

,Projekt Echo - 87” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

~Projekt Echo - 88” Spotka z o.0. w likwidacji z siedzibg w Kielcach,

,Projekt Echo - 89” Spoétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 90” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 91” Spéika z o.0. w likwidagji z siedzibg w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 92” Spéika z o.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach,
ich likwidacja nie miala istotnego wptywu na wynik finansowy Spoétki.

Nota 3E

Udzielone pozyczki dlugoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

- w jednostkach zaleznych 359 12909
- w pozostatych jednostkach - -

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 359 12909

Wartos¢ kapitatu pozyczek dlugoterminowych przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta Kwota Oprocentowanie Termin splaty Inne
Echo investment Hungary KFT 235 stopa Wlb(.)r M+ 31 grudzien 2011
marza
Razem: 235

Pozyczki udzielono jednostkom powigzanym o dobrej kondydgji finansowej.

Nota 3F

Zastawy na udzialach

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Centrum Przemys$l" Sp. z 0.0. o wartosci 1 279 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spétce zaleznej "Echo - Centrum Przemysl" Sp. z o.0. przez Bank Slaski S.A.
wysokosci 2 850 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. o wartosci 50 tys. zt jako
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zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajgcej kwoty 150 mln EUR.
Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp.
z 0.0. 0 wartosci 38 409 tys. zi
Zastaw rejestrowy stanowi zabezpieczenie umowy kredytowej podpisanej przez wyzej wymieniong spétke zalezne z
PKO S.A. Zastaw zostat ustanowiony do kwoty 72.600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Athina Park" Sp. z 0.0. 0 wartosci 6 009 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Athina Park" Sp. z o.0. przez Eurohypo Aktiengesellschaft
Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 30 600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spoétki "Wan - 11" Sp. z 0.0. o wartosci 1 500 tys. z1 jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spoélce zaleznej "Wan - 11" Sp. z o0.0. przez Eurohypo Aktiengesellschaft Europaische
Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 48 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Pasaz Grunwaldzki " Sp. z 0.0. o wartosci 51 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spolice zaleznej "Projekt Echo -62" Sp. z o.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajgcej kwoty 150 min EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wkiadach spétki "Echo Pasaz Grunwaldzki Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia" Sp. K o wartosci 11 tys. zl jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spoélce zaleznej "Projekt
Echo -62" Sp. z o.0. przez Eurohypo AG do nieprzekraczajgcej kwoty 150 mln EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wktadach spétki "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. o wartosci 50 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélice zaleznej "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajgcej kwoty 150 min EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wkiadach spétki "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. o wartoéci 50 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélice zaleznej "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajacej kwoty 23 250 tys. EUR.

Na obecnych i przysztych udziatach spétki "Projekt Echo -61" Sp. z 0.0. 0 ustanowiono zastaw rejestrowy wartosci 50
tys. zl jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spéice zaleznej "Projekt Echo -61" Sp. z 0.0. przez Eurohypo
Aktiengesellschaft Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 8 873 tys. EUR.

Na obecnych i przysztych udziatach spéiki "Echo - Galaxy Szczecin" Sp. z 0.0. 0 ustanowiono zastaw rejestrowy
wartosci 50 tys. zI jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spotce zaleznej "Echo - Galaxy Szczecin" Sp. z 0.0. przez
Eurohypo Aktiengesellschaft Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 150 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spéiki "Echo - Park Postepu" Sp. z 0.0. wartosci 19 822 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Echo - Park Postepu" Sp. z o0.0.. przez Eurohypo
Aktiengesellschaft Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 75 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Malta Office Park" Sp. z 0.0. o wartosci 7 508 tys. z1 jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Malta Office Park" Sp. z 0.0. przez Westdeutsch Immobilien
Bank w wysokosci 30 000 tys. PLN.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Malta Office Park" Sp. z 0.0. 0 wartosci 7 508 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Malta Office Park" Sp. z o.0. przez Westdeutsch Immobilien
Bank w wysokosci 47 678 tys. EUR.

Nota 3G
Udzielone pozyczki dlugoterminowe (struktura

walutowa) [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

a) w walucie polskiej 359 12909
b) w walutach obcych (wg walut i po
przeliczeniu na z1)

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 359 12 909

Maksymalna wartoé¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna si¢ ich wartoéci bilansowej. Szacowana
warto$¢ godziwa udzielonych pozyczek jest wartosciga przyszlych oczekiwanych zdyskontowanych przeptywow
pienieznych i réwna sie bilansowej wartosci udzielonych pozyczek.
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Udzielone pozyczki nie sa zabezpieczone.
Udzielone pozyczki nie sa przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych

Korekty

Wartosé Procent Udziat w

By Korekty Korekty aktualizuj Wartosé osiadaneso  ozélnei liczbie Wskazanie
Nazwa (firma) jednostki ] Przedmiot Charakter I aktualizujace aktualizujace ace bilansowa ' Janeg 89 1n¢) innej
. . Siedziba o . . udzialow - - o e kapitatu glos6w na
ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa  powiazania wartosé - stan wartos¢ - wartosé - udziatow / podstawy
wg ceny q zakladowego walnym 5
. poczatkowy zmiana stan . . kontroli
nabycia / akcyjnego | zgromadzeniu
1 "Centrum Handlowe PHS' S.A. Szczecin dziatalnose spofka 4776 4776 100,00% 100,00%  brak
handlowa zalezna
2 "M.D.P."Sp.zo.o. Kielce dziat budowlana Zsaﬁ‘e’iiz 22492 (16 196) 10 436 (5 760) 16 732 99,99% 99,99% brak
3 "Projekt Echo - 93" Sp. z 0.0. Kielce dzial.developerska zs:i:il:a 51 - 51 99,00% 99,00% brak
" f ; ; spotka 9 o
4 Echo Aurus" Sp. z o.0. Kielce dziat.budowlana alesna 51 (51) - (51) - 99,00% 99,00% brak
5  "Princess Investment" Sp. z 0.0. Kielce dziat.developerska ;5:2‘; 2663 (2209) (366) (@2 575) 88 100,00% 100,00% brak
6  "Echo - Centrum Tarnéw" Sp. zo.o.  Kielce dzial.budowlana i spotka 13329 - 13329 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch.  zalezna
"Echo - Centrum Jelenia Géra" Sp. . dziat.budowlanai spoétka o o
7 Z0.0. Kielce obstuga nieruch. zalezna 5401 - 5401 100,00% 100,00% brak
"Echo - Centrum Belchatéw" Sp. z . dziat.budowlanai spoétka o o
8 0.0. Kielce obstuga nieruch. zalezna 2083 - 2083 99,99% 99:99% brak
"Echo Investment - Centrum dziatbudowlanai  spotka
otk o ; - 9 o
9 ;Izn(c)ilowe Piotrkéw Trybunalski" Sp.  Kielce obstuga nieruch. salesna 38 409 ) 38 409 84,12% 84,12% brak
"Echo - Centrum Biznesu £6dz" Sp. . dziat.budowlanai spoétka o o
10 Z0.0. Kielce obstuga nieruch. zalezna 2511 - 2511 99,98% 99,98% brak
. dzial.budowlanai spétka
" _ & 9 o
11 Echo - Centrum Przemysl" Sp. z o.0. Kielce obstuga nieruch. salesna 1279 ) 1279 100,00% 100,00% brak
| B . dziat.budowlanai spoétka o o
12 "Echo - SPV 6" Sp. z 0.0. Kielce obstuga nieruch. salezna 18370 } 18370 99,99% 99,99% brak
"Echo - Centrum Bankowosci i . dziat.budowlanai spoétka o o
13 Finanséw £.6dz" Sp. z 0. o. Kielce obstuga nieruch. zalezna 3008 - 3008 100,00% 100,00% brak
| o . dziat.budowlanai spoétka o o
14  "Echo - Centrum Rzeszow" Sp. zo.o.  Kielce obstuga nieruch. salezna 4969 (4377) (83) (4 460) 509 99,99% 99,99% brak
. . dziat.budowlanai spoétka
" 7 9 o
15 Projekt Echo -17" Sp. z 0.0. Kielce obstuga nieruch. salesna 50 ) 50 100,00% 100,00% brak
16 "Echo - Property Poznati 1" Sp. zo.o.  Kielce dziatbudowlana i spotka 11283 (4 200) 1403 2797) 8486 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna
17 "Echo - Veneda" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlana i spotka 6133 - 6133 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna
18 "Echo - Kielce 1" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlana i spotka 8369 - 8369 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w

Wart.(.)sc Korekty Korekty Kore.kt}f Wartosé P.mcent o‘goln.e] Wskazanie
. . . . akcji/ o e aktualizujac . posiadanego liczbie o
Nazwa (firma) jednostki ] Przedmiot Charakter Y aktualizujace aktualizujac Y bilansowa B p innej
Lp. ) . Siedziba o . . udzialow - - e wartos¢ - . kapitatu gloséw na
ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania wartosé - stan e warto$¢ - udziatow / podstawy
wg ceny q stan o zakladowego / walnym 5
. poczatkowy zmiana " akgji ) . kontroli
nabycia koficowy akcyjnego zgromadzeni
u
19 "Echo ACC' Sp. z 0.0. Kielce dziat.rachunkowo - spotka 99,99% 99,99%  brak
ksieggowa zalezna 51 - 51
A s " . dzial.budowlana i spétka o o
20  "Athina Park" Sp. z o.0. Kielce obstuga nieruch. salezna 6009 ) 6009 99,99% 99,99% brak
) . dzial.budowlana i spotka
i " o o
21 Malta Office Park" Sp. z o.0. Kielce obstuga nieruch. salesna 7508 ) 7508 99,99% 99,99% brak
22 "Projekt Echo -30" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai  spotka 51 - 51 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
23 "Echo - Arena" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlanai  spétka 1008 - 1008 99,99% 99,99%  brak
obstuga nieruch. zalezna
24 "Echo - Galaxy Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai  spotka 51 - 51 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
25 "Echo - Pasaz Grunwaldzki" Sp. z0.0.  Kielce dzialbudowlana i sptka 51 a7 17 - 51 99,99% 99,99%  brak
obstuga nieruch. zalezna
26 "Projekt Echo -37" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlanai  spétka 51 - 51 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
27 "Echo Bau" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai — spotka 52 - 52 100,00% 100,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
28 "Projekt Echo -39" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 51 (49) (49) 2 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
PO— el .
g9 Zaklad Ogrodniczy "Naramowice Poznan dziat sadownicza  SPOIA 40 676 - 40 676 100,00% 100,00%  brak
Sp. zo.o0. zalezna
30 EST-ON Property Management" Sp. Kielce Z'arzqdzarue, o spolAka 50 ) 50 99,00% 99,00% brak
Z0.0. nieruchomosciami zalezna
31  "ProjektS"Sp.zo.0. Kielce dzialbudowlana i spotka 20 419 (20 419) (20 419) - 63,00% 63,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
2 Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z o.0. Kielce dzml.bud'owlana i spolAka 1 ) 1 99,00% 99,00% brak
Sp.K. obstuga nieruch. zalezna
33 "Echo - Arena Sp.z 0. 0." Sp.K. Kielce dzialbudowlanai  spotka 12 - 12 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
34  "Wan11"Sp. zo.0. Warszawa ~ GZalbudowlanai 5P 1500 12) - 12) 1488 50,00% 50,00%  brak
obstuga nieruch. wspolzalezna
35 Wan - InvestSp. z 0.0. Warszawa ~ Oa-budowlanai 5P 447 (139) (26) (165) 282 50,00% 50,00%  brak
obstuga nieruch. wspoltzalezna
36 "Projekt Echo -41" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlana i spotka 51 (15) (15) 36 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Wartosé K Korekty . Procent Udziat w .
akcji/ Korekty Korekty aktualizujac WWartose posiadanego = ogolnej liczbie Wskazanie
Nazwa (firma) jednostki o Przedmiot Charakter o aktualizujace o . bilansowa ) ’ innej
Lp. 8 3 Siedziba o B A udziatéw s aktualizujace e wartosé - Ty kapitatu glosow na
ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa powiazania wartos¢ - stan " A udziatéw / podstawy
wg ceny wartos¢ - zmiana stan s zakladowego walnym 5
B poczatkowy , akeji ) ) kontroli
nabycia koficowy / akcyjnego  zgromadzeniu
37 "Projekt Echo 42" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spolka 51 (15) (15) 36 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
I B . dzial.budowlana i spotka o o
38 Projekt Echo -43" Sp. z 0.0. Kielce ) . 51 (10) (10) 41 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
39 "Projekt Echo -44" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai — spétka 51 (14) (14) 37 99,00% 99,00%  brak
obsluga nieruch. zalezna
40  "Projekt Echo 45" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spolka 51 (13) (13) 38 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
41  "Echo - Galaxy Sp. z 0.0." Sp.K. Kielce dzial budowlana i spolka 35 882 - 35 882 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna
42 "Echo Investment Hungary KFT Budapeszt dmal.bud.o wlana i spo%ka 22 580 - 22 580 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
43 "Projekt Echo -41 Sp. z 0.0."Sp.K. Kielce dzialbudowlana i spétka 11 (11) (11) - 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
44 "Projekt Echo 42 Sp. z 0.0." Sp.K. Kielce dzialbudowlana i spétka 11 (1) (1) - 99,00% 99,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
45  "Projekt Echo -45 Sp. z 0.0." Sp.K. Kielce dziatbudowlanai  spolka 11 (11) (1) - 99,00% 99,00%  brak
obsluga nieruch. zalezna
46 Echo - Centrum Poznari Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spotka 40 418 (1034) - (1034) 39384 100,00% 100,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
47 Echo Projekt Management KFT Budapeszt ~ (Zialbudowlanai - spolka 1364 (1317) 73 (1244) 120 100,00% 100,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
48 "Projekt Echo -46" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spétka 51 (1) - (1) - 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
49 "Projekt Echo -47" Sp. z 0.0, Kielce dziatbudowlanai - spolka 50 001 (205) (205) 49796 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
50  "Echo Building KFT Budapeszt ~ OZiabbudowlanai - spolka 844 (694) - (694) 150
obstuga nieruch. zalezna
51  "Echo Investment Project 1S.R.L. Bukareszt ~ OZialbudowlanai - spotka 23997 2197) 2197) 21 800 100,00% 100,00%  brak
obstuga nieruch. zalezna
52 "Projekt Echo -53" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai  spolka 50 - 50 0,05% 0,05%  brak
obstuga nieruch. zalezna
53 "Projekt Echo -54" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlanai  spolka 110147 - 110 147 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
54 "Projekt Echo -55" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai  spolka 50 (1) (1) 39 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Korekty Procent Udziat w

Wartosé akeji/ ] ] aktualizujac Wartose osiadanego  ogolnej liczbie Vi i
Nazwa (firma) jednostki O] Przedmiot Charakter 0s¢ ake) aktualizujace aktualizujace WA pilansowa P Janeg 80 1€) innej
Lp. . 9 Siedziba P R A udziatow wg s oy e wartos¢é - v kapitatu glosow na
ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania . warto$¢é - stan wartosé - udziatow / podstawy
ceny nabycia ) stan o zakltadowego walnym 5
poczatkowy zmiana Ko akeji s . kontroli
oncowy / akcyjnego  zgromadzeniu
55  "Projekt Echo -56" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 50 - 50 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
R " . dzial.budowlana i spotka o o
56 Projekt Echo -57" Sp. z o.0. Kielce . . 50 (11) - (11) 39 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
57 "Projekt Echo -58" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlana i spolka 50 1) 1) 39 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
58  "Projekt Echo -59" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 50 (11) (11) 39 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
59  "Echo - Galaxy Szczecin" Sp. z o.0. Kielce dz1al,bud'owlana ! SPOI.ka 50 - 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
60  "Projekt Echo -61" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spofka 50 - 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
61 "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spofka 50 - 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
62 "Projekt Echo -63" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spofka 12 794 (12794) 10 327 (2 467) 10 327 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
63 Projekt Naramowice Poznan" Sp. z Kielce dzml.budpwlana i spol.ka 53 : 53 99,90% 99,90% brak
0.0. obstuga nieruch. zalezna
64  "Projekt Echo -65" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 4368 (4368) - (4368) - 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
65 "Echo - Park Postepu" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlana i spofka 19 822 - 19 822 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
66 "Projekt Echo -67" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 50 (14) (14) 36 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
I | . dziat.budowlana i spotka o o
67  "Projekt Echo -68" Sp. z 0.0. Kielce . . 50 (14) (14) 36 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
68 "Projekt Echo -69" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spolka 50 (14) (14) 36 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
69 "Projekt Echo -70" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlana i spolka 50 (14) (14) 36 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
70  "Projekt Echo -77" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai  spolka 50 (14) (14) 36 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch. zalezna
71  "Echo - Metropolis" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlana i spotka 60 662 - 60 662 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
72 Echo Investment Ukraina LLC Kijow dzialbudowlana i spolka 666 (67) (65) (132) 534 99,99% 99,99%  brak
obstuga nieruch. zalezna
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Udzial w
Wart.(.)sc Korekty Korekty Kore.kt)f Wartosé P'rocent otgoln.e]
. akcji/ oy . aktualizujac . posiadanego liczbie
L] Przedmiot Charakter Y aktualizujace aktualizujace Y bilansowa P a
Siedziba . q q udzialow s oy e wartos¢ - P kapitatu glosow na
przedsiebiorstwa powiazania wartos¢ - stan wartosé - udziatéw /
zakladowego / walnym

wg ceny stan
akcyjnego zgromadzeni

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Nazwa (firma) jednostki

ze wskazaniem formy prawnej

el poczatkowy zmiana

dzial.budowlana i spotka

73 Ultra Marina Sp. z 0.0. Kielce . . 11 891 - 11 891 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
Echo Investment Projekt dzial.budowlana i spotka
74 Management SRL Bulkareszt obstuga nieruch. zalezna 147 (147) . (147) 0 brak
. - dzial.budowlana i spotka
75  EI Projekt Cyp - 1 Limited Cypr obstuga nieruch. alesna 40324 - 40 324 brak
76 SPV-1Sp.zo.o0. 62 (20) (20) 42
660 288 (1377)
Akcje / udzialy w podmiotach stowarzyszonych
. . sp.
1  W.A. Hotele Sp. zo.o0. Warszawa dz1a1.bud.0 wlana i stowarzyszo 10 639 (10 589) - (10 589) 50 brak
obstuga nieruch. na
. . sp.
2 "SPC"S.A Warszawa ;j;ﬁizt:l;ie mnnymi stowarzyszo 34 (34) - (34) - brak
na
10 673 (10 623) - (10 623) 50
Udgzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych, razem 670 961 (58 307) (1377) (59 864) 611 277

W tabeli Spétka zaprezentowala dokonany w trakcie roku obrotowego odpis aktualizujacy wartoé¢ posiadanych przez Spétke udzialéw i akcji w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych.

W przypadku niedokonania odpisu aktualizujacego, zdaniem Spoétki, na dzieri bilansowy nie wystepowaly przestanki wskazujace na koniecznos¢ dokonania korekt wartosci odpisow.
Zmiana wartoéci korekt aktualizujacych wartos¢ udziatow zostata wykazana na wynik w 2009 roku w pozycji aktualizacja wartosci inwestycji w przychodach / kosztach finansowych.
W tym na kosztach znalazta si¢ kwota utworzonego odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci w wys. -1 377 tys. zl.
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Nota 4A

Zapasy [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) potprodukty i produkty w toku 299 266 291513
b) produkty gotowe 59 876 101 490
c) towary 1844 3458
d) zaliczki na dostawy 4707 14 474
Zapasy, razem 365 693 410 935

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informacji z
aktywnego rynku. Odwroécenie odpisu wartosci zapaséw 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 odwroécenia odpis6w wartosci zmniejszajacych wartosé zapasow ujetych w okresie jako przychéd znajduja sie
w rachunku wynikéw w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne (przychody / koszty z tytutu aktualizacji
aktywow niefinansowych).

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

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

Pozycja "Towary" zawiera grunty.

Nieruchomosé w Zabrzu ujeta w pozycji pétprodukty i produkty w toku obcigzona jest hipoteka kaucyjna w kwocie
3700 tys. zt na rzecz Gminy Miejskiej Zabrza tytulem zabezpieczenia zaptaty wszelkich ewentualnych roszczen
mogacych wynikna¢ z tytutu zaplaty kary umownej w zwigzku z nie wywigzaniem sie przez Spétke z wykonania w
terminie inwestycji.

Nota 4B
Zapasy - wplyw na wynik [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
Wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w okresie 254 821 284 259
E‘)/;;):y odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako 4723 11 268
Kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych 7 462 12388

wartos¢ zapaséw ujetych w okresie jako przychody

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

Wartosé zapaséw rozpoznanych jako koszt w okresie znajduje sie w rachunku wynikéw w pozycji "Koszt wiasny
sprzedazy".

Wartoé¢ odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapaséw na 31 grudnia 2009 r. wynosita 2 739 (31 grudnia 2008 r.: 1 120)
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Nota 5A

Naleznosci krétkoterminowe [w tys. PLN]

a) od jednostek powiazanych
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty:
- do 12 miesiecy

- dochodzone na drodze sagdowej

b) odpisy aktualizujace wartos$é naleznosci od jednostek

powiazanych
¢) naleznosci od pozostatych jednostek
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy
- z tytutu podatkéw, dotagji, cel, ubezpieczen
spolecznych i zdrowotnych oraz innych
$wiadczen
- inne
d) odpisy aktualizujace wartos$¢ naleznosci od
pozostalych jednostek

Naleznosci krotkoterminowe netto, razem
odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci razem

Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem

31.12.2009 31.12.2008
119 222 133 932
119 222 133 932
119 222 133 932

(1750) (4 569)
5761 10 557
1522 1959
1156 1410

366 549
2252 5890
1987 2708
(1473) (1192)
124 983 144 489
(3223) (5 761)
128 206 150 250

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z naleznosciami handlowymi réwna sie ich wartosci

bilansowe;j.

Odpis aktualizujacy wartos¢ naleznosci od spétek powigzanych jest odpisem na naleznosci w kwocie 1750 tys. zt
przeterminowane. Naleznosci od spotek powigzanych nie sa zabezpieczone.

Szacowana warto$¢ godziwa naleznosci handlowych jest wartoscia przysztych oczekiwanych zdyskontowanych
przeplywoéw pienieznych i réwna sie bilansowej wartosci tych naleznosci.

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug wynikajg z wynajmu powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych. Spétka na
biezaco kontroluje kondycje i zdolnos¢ platnicza najemcéw. Platnosci zabezpieczone sg kaucjami. Wartos¢ kaucji na
31 grudnia 2009 rok wynosi 242 tys. zl, a na dzien 31 grudnia 2008 wynosity 232 tys. zi.

Naleznosci od jednostek powiazanych w wiekszosci powstaly z tytulu realizacji ustug generalnej realizacji inwestycji.

Nota 5B

Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych wartosé

naleznosci krétkoterminowych [w tys. PLN]

Stan na poczatek okresu
a) zwiekszenia (z tytulu)
- utworzenie odpisu

b) zmniejszenia (z tytulu)
- splata

- rozwigzanie

- wykorzystanie

Stan odpisow aktualizujacych wartos¢ naleznosci

krétkoterminowych na koniec okresu

31.12.2009 31.12.2008
5761 8090
317 13
317 13
(2 855) (2342)
(2819) (1716)
(36) (625)
- @
3223 5761

Odpis aktualizujagcy warto$¢ naleznosci zostal wykazany w pozycji "pozostale koszty operacyjne" w rachunku

zyskoéw i strat Spotki.

Bazujac na historycznych doswiadczeniach i oczekiwaniach wzgledem przysztych przeptywéw pienieznych,
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Spétka odpis aktualizujacy naleznosci tworzy:

- w przypadku naleznosci przeterminowanych powyzej roku na pelng wartos¢ naleznosci
- w przypadku naleznosci przeterminowanych powyzej poét roku, ale nie dtuzej niz rok w wysokosci 50%

naleznosci
Nota 5C
Naleznosci krétkoterminowe brutto (struktura walutowa) 31.12.2009 31.12.2008
[w tys. PLN]
a) w walucie polskiej 128 196 149 474
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) 10 776
- jednostka/waluta EUR 3 147
- tys. zt 10 611
- jednostka/waluta USD - 56
- tys. zt - 165
Naleznosci krotkoterminowe, razem 128 206 150 250
Nota 5D
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug (brutto) - o
pozostalym od dnia bilansowego okresie splaty 31.12.2009 31.12.2008
[w tys. PLN]
a) do 1 miesigca 88 076 27704
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesiecy 26 863 104 866
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy - -
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 183 183
e) powyzej 1 roku 366 549
f) naleznosci przeterminowane 8 366 8238
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (brutto) 123 854 141 540
g) odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci z tytutu dostaw (3110) (5 649)
iustug
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 120 744 135 891
Nota 5E
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane
(brutto) - z podziatem na naleznosci nie sptacone w 31.12.2009 31.12.2008
okresie [w tys. PLN]
a) do 1 miesigca 440 2193
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 361 262
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 4072 48
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 766 172
e) powyzej 1 roku 2727 5563

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane,

razem (brutto) 8 366 8238
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Nota 5E c.d.

NaleznoSci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane

(brutto) - z podziatem na naleznosci nie splacone w 31.12.2009 31.12.2008
okresie [w tys. PLN]

f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw

i uslug, przeterminowane (3110) (5 649)

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane,

razem (netto) 5256 2589

Nota 5F
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug (brutto) [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) naleznosci biezace bez utraty wartosci 115488 133 302
b) nalefzposa przeterminowane bez utraty 5956 2589
wartosci
c) nale/zposm przeterminowane z utratg 3110 5649
wartosci
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (brutto) 123 854 141 540
Nota 5G
Naleznosci sporne i przeterminowane [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
Naleznosci sporne 12 12
- inne 12 12

- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym - -

NaleznoSci przeterminowane 8 366 8238

- z tytutu dostaw robét i ustug 8366 8238

- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym 5256 2589
Nota 6A

Udzielone pozyczki krétkoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

a) w jednostkach zaleznych

- udzielone pozyczki 117 359 179 809
- odsetki 6981 12326
124 340 192135

b) w pozostalych jednostkach
- udzielone pozyczki - 538
- odsetki 23 99
23 637
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem 124 363 192772
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Nota 6B

Udzielone pozyczki krétkoterminowe (struktura

walutowa) [w tys. PLN]

31.12.2009

raport roczny

2009

31.12.2008

annual report

a) w walucie polskiej
b) w walutach obcych (wg walut i po
przeliczeniu na z1)

Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem

124 363

124 363

192772

192772

Nota 6B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami.

Kwota [w tys.

przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta PLN] Oprocentowanie Termin splaty
Princess Investment Sp. z 0.0. 227 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Projekt Echo -54 Sp. z o. 0. 24500 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Projekt Echo -53 Sp. z 0. o. 25 000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Projekt Naramowice Poznari Sp. z 0.0. 44000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Athina Park Sp. z o.0. 12 000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Projekt S Sp. z 0.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
g;kﬁo Investment Project Management 501 Wibor 3M + maria 26 luty 2010
Echo - Centrum Biznesu £.6dz Sp. z o.0. 7 000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2010
Centrum Bankowosci i Finanséw L6dz . . 31 grudzien 2010
Sp.zo.0. 2596 Wibor 3M + marza
Razem: 118 584

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej.

Udzielone pozyczki nie sa zabezpieczone.
Udzielone pozyczki nie sa przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.

Pozyczki udzielono jednostkom powigzanym o dobrej kondycji finansowe;.

Nota 6C

Pochodne instrumenty finansowe [w tys. PLN]

31.12.2009

31.12.2008

a) w walucie polskiej - opcje

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

Pochodne instrumenty finansowe, razem

295

295
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Nota 6D

Pochodne instrumenty finansowe (wg zbywalnosci) 31.12.2009 31.12.2008

[w tys. PLN]

Z nieograniczona zbywalnoscia, nienotowane na rynku
regulowanym (wartos¢ bilansowa)

a) akcje (wartosc¢ bilansowa): - -

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): - -

¢) inne - opcje - 295
- warto$¢ godziwa - 295
- warto$¢ rynkowa - 295

- warto$¢ wedtug cen nabycia - -
- 295

Pochodne instrumenty finansowe, razem - 295

W trakcie okresu sprawozdawczego Spétka rozpoznata zysk / strate na wycenie pochodnych instrumentéw
finansowych zgodnie z notami 16C i 17B.

Nota 6E
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 53 878 39 608
b) inne aktywa pieniezne - -
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, razem 53 878 39 608
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 8 759 8 885

Spoétka na 31.12.2009 rok posiada srodki pieniezne w renomowanych bankach gtéwnie PKO SA i PKO BP.
Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwigzanego ze srodkami pienieznymi réwna sie ich wartosci bilansowej.

Nota 6F

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzna

(struktura walutowa) [w tys. PLN] S1:12:2009 51:12:2008

a) w walucie polskiej 53 492 39154
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) 386 454
- jednostka/waluta EUR 85 84
- tys. zt 349 352
- jednostka/waluta USD 12 31
- tys. zt 34 92
- jednostka/waluta HUF 170 608
- tys. zt 3 10
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, razem 53 878 39 608
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2009

Kapial zakladowy (struktura)

Wartosc
. Rodzaj serii / emisji .
Rodzaj ) . P Sposéb Prawo do
8 Vet o . ograniczania 5 .. wg wartosci . Data ;
Rodzaj akcji  uprzywilejowania Liczba akcji . . pokrycia . . dywidendy
o praw do nominalnej . rejestracji
akgji o kapitalu (od daty)
akgji (w tys.
ztotych)
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 gotowka 1995-11-13 1995-01-01
D na okaziciela zwykle brak 60 000 000 3000 gotowka 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

AKCJONARIUSZE ECHO INVESTMENT S.A. POSIADAJACY POWYZE]J 5% KAPITALU AKCYJNEGO
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2009 R.

Liczba glosow

Akcjonariusze % kapit. akcyjnego % gloséw na WZA

/ akgji
Michat Sotowow - bezposrednio i posrednio 169 916 580 40,46% 40,46 %
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 47 340 018 11,27% 11,27%
ING OFE* 37 898 195 9,02% 9,02%
OFE PZU Zlota Jesiern OFE* 37 655 236 8,97 % 8,97%
Pozostali Akcjonariusze 127 189 971 30,28 % 30,28 %
Razem 420 000 000 100,00% 100,00%

*Zgodnie ze stanem portfeli OFE na dzieni 31 grudnia 2009 r.

Nota 8

Kapital zapasowy [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 100 943 100 943
b) utworzony ustawowo 80 80
¢) utworzony zgodnie ze ?,te.ltutem / umows, ponad 376 814 336 898
wymagang ustawowo (minimalng) warto$¢
d) inny (wg rodzaju) 22 22

Kapital zapasowy, razem 477 859 437 943
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Nota 9

Zmiana stanu aktywow / rezerwy z tytulu

odroczonego podatku dochodowego [w tys. PLN] S1:12:2009 S1:12:2008 01012008

1. Stan aktywow / rezerwy z tytulu odroczonego

podatku dochodowego na poczatek okresu (2919) (3 601) (6 361)
instrumenty finansowe 1513 3 1175
nieruchomosci inwestycyjne 298 1161 822
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (2 946) (1798) (665)
zobowiazania z tytutu kredytu i obligacgji (294) (61) (173)
zapasy 2203 2494 1948
udzialy i akcje (6 686) (10 963) (16 756)
podatek doch. sp6t komandytowa 8183 8223 7420
pozostate (5190) (2 660) (132)

2. Zwiekszenia 2245 5788 7 593
instrumenty finansowe - 1510 -
nieruchomosci inwestycyjne 171 - 339
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek 1824 - -
zobowigzania z tytutu kredytu i obligacji - - 112
zapasy - - 546
udzialy i akcje 250 4278 5793
podatek doch. sp6t komandytowa - - 803
pozostale - - -

3. Zmniejszenia (7 626) (5106) (4 833)
instrumenty finansowe (1 513) - (1172)
nieruchomosci inwestycyjne - (863) -
naleznosci i zobowigzania z tytulu pozyczek - (1148) (1133)
zobowigzania z tytutu kredytu i obligacji (664) (233) -
zapasy (582) - -
udzialy i akcje - (291)
podatek doch. sp6t komandytowa (4 746) (40)
pozostale (121) (2 531) (2 528)

Lomilywon /e ontiuodoa sy e g
instrumenty finansowe - 1513 3
nieruchomosci inwestycyjne 469 298 1161
naleznoéci i zobowigzania z tytutu pozyczek (1122) (2 946) (1798)
zobowigzania z tytutu kredytu i obligacji (958) (294) (61)
zapasy 1621 2203 2494
udzialy i akcje (6 436) (6 686) (10 963)
podatek doch. sp6t komandytowa 3437 8183 8223
pozostale (5311) (5190) (2 660)

Spélka nie ma pozycji od ktérych nie rozpoznano podatku odroczonego.
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Nota 10A

Zobowiazania dlugoterminowe 31.12.2009 31.12.2008

(bez rezerwy na podatek dochodowy) [w tys. PLN]

a) wobec jednostek zaleznych - -

b) wobec jednostek wspoélzaleznych

- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 513 948 509 151
513 948 509 151
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 513 948 509 151
Nota 10B
Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek
dochodowy) o pozostalym od dnia bilansowego okresie 31.12.2009 31.12.2008
splaty [w tys. PLN]
a) powyzej 1 roku do 3 lat 234188 140 065
b) powyzej 3 do 5 lat 279 760 369 086

c) powyzej 5 lat - -

Zobowiazania dlugoterminowe, razem 513 948 509 151

Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych
przeplywo6w pienieznych wynosza: 6,38% 7,66%
Spétka zobowigzania dlugoterminowe w wartosci nominalnej zaprezentowata w nocie 10E.

Nota 10C

Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek 31.12.2009 31.12.2008

dochodowy) (struktura walutowa) [w tys. PLN]

a) w walucie polskiej 513 948 509 151
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl) - -

Zobowiazania dlugoterminowe, razem 513 948 509 151

Zobowiazania finansowe z tytutu dtuznych instrumentéw finansowych wycenia sie¢ metoda
,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzart” zgodnie z MSR 39.

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzadu Spétki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania
sprawozdania finansowego nie nastapilo naruszenie warunkéw umoéw kredytowych i ustalonych pozioméw
zabezpieczen.
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Nota 10D

Linie kredytowe
Nazwa (firma) Kwota kredytu / Kwota kredytu /

jednostki ze e pozyczki pozyczki pozostata Warunki Termin
Siedziba

Zabezpieczenie

wskazaniem ‘ YEIUIMOWY] do splaty oprocentowania  splaty
formy prawnej w tys. zt waluta wtys.zt  waluta

pelnomocnictw
o do rachunku
PeKaO S.A. Warszawa 30 000 PLN - PLN Wibor IM# - 510.06.30  Pankowego,
marza o$wiadczenie o
poddaniu sie
egzekucji
pelnomocnictw
PeKaO S.A. Warszawa 100 000 PLN 90 000 PLN Wibor 1M + o do rachunku
marza 2010-06-30 bankowego
klauzula
poreczenia z
rachunku
PKO BP S.A. Warszawa 25000 PLN 6078 PLN W‘rbf:rzl;/l T 2012:0819 Eﬁ?ﬁ?gx
,oéwiadczenie o
poddaniu sie
egzekugji
klauzula
poreczenia z
rachunku
Wibor 3M + biezacego w

PKO BP S.A. Warszawa 40 000 PLN - PLN marza 2012-08-19 PKO BPS.A.,

o$wiadczenie
o poddaniu
sie egzekucji

Razem 195 000 96 078

Wartos¢ kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeplywom pienieznym.

Nota 10E
Zobowiazania z tytulu wyemitowanych dluznych instrumenté6w finansowych
Dluzne instrumenty Wartosé Warunki Termin Gwarancje/  Dodatkowe  Rynek
finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania  wykupu zabezpieczenia prawa notowan
obligacje (BRE Bank S.A.) 150 000 Wlfr‘l’;r?:[ T 20110525 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A) 100 000 Wlf’;’arrgl;/[ T 20130525 brak brak
obligacje (BRE BankS.A) 300000 VoM o014.06.30 brak brak

Razem 550 000

Wartos¢ obligacji odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.
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Nota 11A

Zobowiazania handlowe, podatki, otrzymane zaliczki i 31.12.2009 31.12.2008

pozostale zobowiazania (bez rezerw) [w tys. PLN]

a) wobec jednostek zaleznych

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 9 61
- do 12 miesiecy 9 61
- powyzej 12 miesiecy - -
9 61
b) wobec pozostalych jednostek
- handlowe, o okresie wymagalnosci: 38025 75099
- do 12 miesiecy 33492 69 165
- powyzej 12 miesiecy 4533 5934
- otrzymane zaliczki 53 759 85 508
- z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych swiadczent 3839 5965
- pozostale zobowigzania 14 157 9131
- z tytulu wynagrodzen 3 9
- inne (wg tytulow) 14154 9122
- otrzymane depozyty zabezpieczajace 568 559
- ubezpieczenia 4 -
- pozostale 13 582 8 563
109 780 175 703
Zobowiazania handlowe i pozostale razem 109 789 175 764

Wartos¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozostalych nie r6zni sie istotnie od ich wartosci bilansowej.

Nota 11B
Zabowiani bandlowe poda,oeymane sl
a) w walucie polskiej 109 547 175717
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 242 47
- jednostka/waluta EUR 21 8
- tys. zt 86 31
- jednostka/waluta HUF 18125 -
- tys. zt 275 -
- jednostka/waluta USD 55 5
- tys. zt 156 16
Zobowiazania krétkoterminowe, razem 109 789 175 764
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Nota 11C

Kredyty, pozyczki krotkoterminowe i obligacje 31.12.2009 31.12.2008

[w tys. PLN]

a) wobec jednostek zaleznych - -

- kredyty i pozyczki - -

b) wobec pozostalych jednostek

- kredyty i pozyczki 96 078 38 382

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoéciowych 31939 40 415

- naliczone odsetki - 57
128 017 78 854

Kredyty i pozyczki, razem 128 017 78 854

Wedlug najlepszych informacji i danych Zarzadu Spétki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania
sprawozdania finansowego nie nastapito naruszenie warunkéw umoéw kredytowych i ustalonych poziomoéw

zabezpieczen.
Nota 11D
Kredyty, pozyczki krotkoterminowe i obligacje
(struktura walutowa) [w tys. PLN] #1:12:2009 $1:12:2008
a) w walucie polskiej 128 017 78 854
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl) - -
Kredyty i pozyczki, razem 128 017 78 854
Nota 11E
Pochodne instrumenty finansowe [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) opgje - 5213
b) forward - 3044
Pochodne instrumenty finansowe, razem - 8 257

Zawarte transakcje widoczne w tabeli maly na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym czes¢ prognozowanych
przyszlych przeptywoéw pienieznych w Spélce.

Posiadane przez Spétke na 31 grudnia 2008 roku krétkoterminowe instrumenty finansowe nie byly notowane na
rynku i wyceniane byly w oparciu o wycene bankéw bedacych strong transakcji.

Nota 11F
Pochodne instrumenty finansowe (struktura walutowa) 31.12.2009 31.12.2008
[w tys. PLN]
a) w walucie polskiej - 8257
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) - -
Pochodne instrumenty finansowe, razem - 8 257
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Nota 11G

Zmiana stanu rezerw krotkoterminowych (wg tytutow) 31.12.2009 31.12.2008

[w tys. PLN]

a) stan na poczatek okresu

- rezerwy na kary 9190 8 588
- naprawy gwarancyjne 1100 1100
- sprawy sagdowe - 441
10 290 10129
b) zwiekszenia (z tytulu)

- rezerwy na kary 3579 961
3579 961

c) wykorzystanie (z tytulu)
- sprawy sagdowe - (441)
- (441)

d) rozwiazanie (z tytulu)
- rezerwy na kary (2 938) (359)

- poreczenia za zobowigzania - -

(2938) (359)

e) stan na koniec okresu
- rezerwy na kary 9830 9190
- naprawy gwarancyjne 1100 1100
10930 10 290

Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zosta¢ obciazona Spétka z tytulu zawartych
umoéw, o prawdopodobieristwie obcigzenia wiekszym niz 50%. Kwota rezerwy zostala oszacowana na podstawie
najlepszej wiedzy

Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych obejmuje wartos¢ napraw, badz odszkodowania
dotyczacego sprzedanych lokali i projektéw, o prawdopodobienistwie obcigzenia wigkszym niz 50%. Kwota rezerwy
zostala oszacowana na podstawie najlepszej wiedzy Spéiki oraz na podstawie przeszlych doswiadczen.

Daty realizacji rezerw na kary i straty, koszty gwarancyjne i sprawy sadowe nie sa mozliwe do oszacowania, przy
czym istnieje duze prawdopodobienistwo ich realizacji w przeciggu 12 miesiecy od daty bilansowej.

Nota 12A
Zobowiazania warunkowe na rzecz jednostek powiazanych
(z tytulu) [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) udzielonych gwarangji i poreczeni, w tym: 830937 19 547
- na rzecz jednostek zaleznych 830 937 19 547

Zobowiazania warunkowe na rzecz jednostek

powiazanych, razem 830 937 19 547
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Nota 12B

Pozycje pozabilansowe [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

1. Naleznosci warunkowe - -

2. Zobowiazania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytulu) 830937 19 547
- udzielonych gwarancji i poreczeni 830 937 19 547
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 3880 4 032
- udzielonych gwarangji i poreczen 3880 4032
834 817 23579
3. Inne (z tytulu)
- spraw sadowych przeciwko Echo Investment 31 31
31 31
Razem 834 848 23610

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

1. Poreczenie z dnia 6 pazdziernika 2009 za zobowiazania spotki Echo - Galeria Kielce Sp. z 0. 0. wynikajace z
umowy kredytowej zawartej z Bankiem Eurohypo AG z siedziba w Eschborn (Niemcy). Poreczenie zostato
udzielone do kwoty 821.640 tys. zt.

2. Poreczenie z dnia 15 listopada 2000r. za zobowigzania spéiki ,Echo - Centrum Belchatow” Sp. z o0.0. wynikajace
z umowy kredytowej z dnia 28 czerwca 2000 roku, zawartej z Bankiem PeKaO Spétka Akcyjna, dotyczacej kredytu
na finansowanie przedsiewziecia inwestycyjnego polegajacego na zakupie i realizacji centrum handlowego w
Belchatowie, w wysokosci 740 tys. z1.

3. Poreczenie z dnia 4 lipca 2007r. za zobowiazania sp6tki , Projekt Echo - 49 ” Sp. z o.0. z tytulu naprawy szkody do
wysokosci 3.880 tys. zt.

4. Gwarangja z dnia 22 czerwca 2009 roku udzielona na rzecz Westdeutsche ImmobilienBank AG jako
zabezpieczenie pokrycia przekroczenia kosztow realizacji II etapu Malta Office Park w Poznaniu. Gwarancja
obowigzywac¢ bedzie do dnia splaty wszelkich zobowigzan wynikajacych z zawartej pomiedzy spétka Malta Office
Park Sp. z 0.0. a Bankiem Westdeustche ImmobilienBank AG (Niemcy) umowy kredytowej w wysokosci 7.300 tys.
z1.

5. W dniu 22 pazdziernika 2009 roku Bank PKO BP SA udzielil gwarancji bankowej na rzecz J&P Sp. z o.0. jako
zabezpieczenie nie wypelnienia przez Centrum Handlowe PHS SA (spétka zalezna) wymagalnych i naleznych
zobowigzan wynikajacych z Umowy najmu lokalu uzytkowego z dnia 24 wrzesnia 2009 roku. Wysokos¢ gwarancji
to 157tys. z1.

6. W dniu 03 listopada 2009 roku Bank PKO BP SA udzielil gwarancji na rzecz Master Serwis Opon Sp. z o.0. jako
zabezpieczenie zaplaty zasadzonych kwot na rzecz Beneficjenta. Wysokos¢ gwarancji to 1.100 tys. zi.

W ocenie Spélki wartos¢ godziwa poreczen i gwarancji jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko
zrealizowania.
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Noty objasniajace do rachunku zyskoéw i strat

Nota 13A

Przychody operacyjne 01.01.2009- 01.01.2008-

(struktura rzeczowa - rodzaje dzialalnosci) [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008

A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i

komercyjnej 62 447 165 636
- w tym: od jednostek powigzanych - -
B. Uslugi realizacji inwestycji 210 604 194116
- w tym: od jednostek powiazanych 210 604 194116
od jednostek zaleznych 210 604 194 116

od jednostek wspoétzaleznych - -

C. Obré6t nieruchomosciami 7756 6711
- w tym: od jednostek powiazanych 3533 -
D. Ustugi najmu 7 320 6338
- w tym: od jednostek powigzanych 713 1237
od jednostek zaleznych 713 1237

od jednostki dominujacej - -
an};:::ag:y g;z::ne, ksiegowe, konsultingowe i 30592 31286
- w tym: od jednostek powiazanych 16 074 27 986
od jednostek zaleznych 16 074 27 986

od jednostek wspotzaleznych - -

F. Pozostate przychody 11154 4080
- w tym: od jednostek powigzanych 6849 1322
od jednostek zaleznych 6 800 1321

od kluczowego personelu 49 1
Przychody operacyjne, razem 329 873 408 167
- w tym: od jednostek powiazanych 237773 224 661
od jednostek zaleznych 237724 224 660

od jednostki dominujacej - -

od kluczowego personelu 49 1

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2009 rok wynosza 7 840 tys. z1.

Spotka nie zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.
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Nota 13B

Przychody operacyjne (struktura terytorialna) [w tys. PLN]

a) kraj
-w tym: od jednostek powigzanych
b) zagranica
- w tym: od jednostek powiazanych
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem

- w tym: od jednostek powigzanych

01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008
323125 408 167
231 025 224 661
6 748 -
6 748 -
329873 408 167
237773 224 661

Nota 14

Koszty operacyjne wedlug rodzaju [w tys. PLN]

Koszty wedlug rodzaju, razem
a) amortyzacja
b) zuzycie materiatléw i energii
¢) ustugi obce
d) podatki i oplaty
e) wynagrodzenia
f) ubezpieczenia spoleczne i inne Swiadczenia
g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu)
- podroéze stuzbowe

-inne

Zmiana stanu zapasoéw, produktéw i rozliczen
miedzyokresowych

Koszty wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby
jednostki (wielko$¢ ujemna)

Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna)

Koszty ogoélnego zarzadu (wielkos$¢ ujemna)

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008
3613 4384
6093 7 856

231201 268 723
2941 3362
18723 24 714
2580 3952
2998 3113
365 1080
2633 2033
268 149 316 104
38131 33198
(513) (3 478)
(17 866) (22 203)
(27 066) (36 807)
260 835 286 814

Wynagrodzenia obejmuja sktadki ZUS.
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Nota 15A
. 01.01.2009- 01.01.2008-
Pozostale przychody operacyjne [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) rozwigzane rezerwy (z tytulu) 5805 4 828
- naleznosci 2855 4028
- pozostale 2950 800
b) pozostate, w tym: 4676 2258
- kary umowne 908 852
- wycena zapasow 2739 1120
- pozostale 1029 286
¢) odsetki z tytulu pozyczek 10416 15458
- od jednostek powigzanych, w tym: 10377 9614
- od jednostek zaleznych 10377 9614
- od pozostalych jednostek 39 5844
d) pozostale odsetki 1017 4079
- od pozostalych jednostek 1017 4079
Pozostale przychody operacyjne, razem 21914 26 623
Nota 15B
q 01.01.2009- 01.01.2008-
Pozostale koszty operacyjne [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) utworzone rezerwy (z tytulu) 3833 973
- na przewidywane koszty 3590 964
- naleznosci 243 9
b) pozostate, w tym: 3 558 1747
- darowizny 42 354
- kary umowne 1507 -
- inne 2009 1393
Pozostale koszty operacyjne, razem 7391 2720
Nota 16A
Przychody finansowe z tytulu dywidend i udziatéw 01.01.2009- 01.01.2008-
w zyskach [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) od jednostek powigzanych, w tym: 36299 41 663
- od jednostek zaleznych 36299 41 663

b) od pozostatych jednostek - -

Przychody finansowe z tytulu dywidend i udziatéow w

zyskach, razem 36299 41 663
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Nota 16B

01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008

Przychody finansowe z tytulu odsetek [w tys. PLN]

a) pozostale odsetki

- od pozostatych jednostek 303 117
Przychody finansowe z tytulu odsetek, razem 303 117
Nota 16C

01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008

Inne przychody finansowe [w tys. PLN]

a) dodatnie r6znice kursowe - -

b) zysk z wyceny - opcje na kurs walut 4918 -
¢) zysk z wyceny - forward 3044 -
d) zysk z zamknigcia - opcje na kurs walut 1701

e) pozostate, - -

Inne przychody finansowe, razem 9 663

Nota 17A

01.01.2009- 01.01.2008-
31.12.2009 31.12.2008

Koszty finansowe z tytulu odsetek [w tys. PLN]

a) od kredytéow
- dla jednostek powiazanych - -
- dla innych jednostek 41013 37114
41013 37114

b) pozostale odsetki
- dla innych jednostek

c) odsetki z tytulu pozyczek

- do jednostek powigzanych w tym: 469
- do jednostek zaleznych 469
- do pozostalych jednostek
469 9
d) aktualizacja wartosci pozyczek i kredytow (4 650) (1225)
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 36 836 35900

31 grudnia 2009 roku kwota kosztéw finansowania zewnetrznego aktywowana wynosila 1 332 tys. Z1.
Spotka do wustalenia kwoty kosztéow finansowania zewnetrznego, ktére byly aktywowane uzyla stope
kapitalizacji wynoszaca 3,06%.
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Nota 17B
7 01.01.2009- 01.01.2008-
Inne koszty finansowe [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
a) ujemne réznice kursowe, w tym: 411 3043
- zrealizowane 389 3001
- niezrealizowane 22 42
b) aktualizacja wartosci inwestycji 1315 22520
- udzialy 1315 22 520
¢) strata z zamkniecia - opcje na kursie walut 11322 21 633
- opcje na kurs walut 7403 21633
- forwardy 3919 -
d) strata z wyceny - 9474
- opcje na kurs walut - 6430
- forwardy - 3 044
e) pozostale, w tym: 920 631
- prowizje 710 627
- inne 210 4
f) aktywowane koszty finansowe (1) (98)
Inne koszty finansowe, razem 13 947 57 203
Nota 18A
" 01.01.2009- 01.01.2008-
Podatek dochodowy biezacy [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
Zysk (strata) brutto 33 356 39 548
Podatek dochodowy 19% (6 338) (7 514)
Otrzymane dywidendy 1835 7916
Rozwiazanie rezerwy na naleznosci 542 765
Inne koszty nie stanowigce koszty uzyskania przychodu (1754) (799)
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku (5715) 368
dochodowego
Nota 18B

Podatek dochodowy odroczony, struktura odzyskiwalnosci 01.01.2009- 01.01.2008- 01.01.2007-

[w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku

dochodowego
- przypadajacy do rozliczenia w ciggu 12 miesiecy 2718 6 966 (6 428)
- przypadajacy do rozliczenia po uptywie 12 miesiecy 5582 (4 047) 10 029
Razem 8 300 2919 3601
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Nota 19

Podzial zysku

Wypracowany przez "Echo Investment" S. A. w roku 2008 zysk netto wynoszacy 39 916 tys. zl. zostal uchwalg z dnia
28 maja 2009 przeznaczony na zasilenie kapitatu zapasowego spoétki. Sprawozdanie finansowe "Echo Investment" S. A.
za 2008 rok zostalo zatwierdzone uchwata ZWZA z dnia 28 maja 2009.

Noty objasniajace do rachunku przeplywow pienieznych

Nota 20
Srodki pienigzne przyjete do rachunku przeplywéow 01.01.2009- 01.01.2008-
pienieznych [w tys. PLN] 31.12.2009 31.12.2008
Stan na poczatek okresu, w tym 39 608 148 706
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 39 608 148 706

- inne $rodki pieniezne - -
- inne aktywa pieniezne - -

Stan na koniec okresu 53 878 39 608
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 53 878 39 608
- inne $rodki pieniezne - -

- inne aktywa pieniezne - -

Dodatkowe objasnienia do struktury rachunku przeplywoéw pienieznych

Spoétka wyemitowala w ciggu roku obligacje krétkoterminowe o warto$ci nominalnej 105 000 tys. zt, ktére zostaly
réwniez w ciggu 2009 roku wykupione w zwigzku z czym nie byly wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji
majatkowej na 31.12.2008 i 31.12.2009.

Spotka w dzialalnosci inwestycyjnej wykazuje odsetki od udzielonych pozyczek.

Nota 21A

Ryzyko walutowe - wrazliwo$¢ na zmiany*

Skutki zmiany
kursow walut w
poszcz. pozycjach
(w tys. PLN)

Stan na 31.12.2009 Wycena bilansowa Szacowana zmiana

Pozycja wg waluty w walucie na 31.12.2009 kursu walut

(w tys.) (w tys. PLN) (w %)

Srodki pienigzne

EUR 85 349 +/5% 17
usD 12 34 +/5 % 2
HUF 170 3 +/5% 0
Razem wplyw na wynik brutto okresu 19
Podatek dochodowy 4
Razem wplyw na wynik netto okresu 15

W celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci na zmiany kurséw walut na dzien 31.12.2009 r., przyjeto zalozenie, ze
przedziat wahan kurséw walutowych moze ksztaltowac sie na poziomie -/+ 5% (na podstawie danych historycznych i
posiadanej wiedzy). Gdyby na dzieri 31.12.2009 r. kurs gléwnych walut dla Spétki tj. EUR, USD i HUF byl wyzszy lub
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nizszy o 5% , wéwczas wynik netto Spoétki bylby wyzszy lub nizszy o 15 tys. zt - w wyniku ujemnych lub dodatnich
réznic kursowych wynikajacych z przeliczenia srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych.

Ryzyko walutowe - wrazliwo$é na zmiany*

Skutki zmiany
kursow walut w
poszcz. Pozycjach
(w tys. PLN)

Stan na 31.12.2008 w Wycena bilansowa Szacowana zmiana

Pozycja wg waluty na 31.12.2008 kursu walut

walucie (w tys.) (w tys. PLN) (w %)

Srodki pienigzne

EUR 84 350 +/5 % 18

usD 31 92 +/5 % 5

HUF 608 10 +/5 % 0

Razem wplyw na 7
wynik brutto okresu

Podatek dochodowy 4

Razem wplyw na 19

wynik netto okresu

Nota 21B

Wartos¢ obliczona dla celow analizy (w tys. PLN)

na dzien na dzien
31.12.2009 31.12.2008
Stan udzielonych pozyczek 124722 205 681
Przychody finansowe z tyt. otrzymanych odsetek 10 416 15 061
od udzielonych pozyczek
Szacowana zmiana stop procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Przychody finansowe z tyt. otrzymanych odsetek
od udzielonych pozyczek z uwzgl. wzrostu stép 1247 2057
procentowych
RAZEM wplyw na wynik brutto okresu 1247 2057
Podatek dochodowy 237 391
RAZEM wplyw na wynik netto okresu 1010 1666

Spotka udzielila pozyczek w PLN, gdzie oprocentowanie ma charakter zmienny uzalezniony od stawki WIBOR +
marza. Gdyby na dzieri 31.12.2009 r. poziom stép procentowych byl wyzszy lub nizszy od obowigzujacego o 1 punkt
procentowy woéwczas wynik netto Spotki bylby wyzszy lub nizszy 1.010 tys. zt z tytutu wyzszych lub nizszych odsetek
od udzielonych pozyczek w PLN.
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Nota 21C

Stan zobowigzan z tyt. emisji dluznych papieréw

Ryzyko stép procentowych - zobowiazan z tyt. emisji dluznych papieré6w [w

Wartos¢ obliczona dla celéw analizy (w tys. PLN)

na dzien

31.12.2009

na dzief
31.12.2008

- 545 887 549 566
wartosciowych
Kos.zty flnanSQWf: z tyt. od/se:'tek od emisji 38268 42 850
dtuznych papieréw wartosciowych
Szacowana zmiana stop procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Kos.zty fmansc.)wc’e z tyt. od,se:*tek od emisji 5 459 5496
dtuznych papieré6w wartosciowych
z uwzgl. wzrostu stép procentowych
RAZEM wplyw na wynik brutto okresu 5459 5496
Podatek dochodowy 1037 1044
RAZEM wplyw na wynik netto okresu 4422 4451

Nota 21D

Ryzyko stop procentowych - srodkéw pienieznych

Wartosé obliczona dla celow analizy (w tys. PLN)

na dzieh
31.12.2009

na dzien
31.12.2008

Stan srodkéw pienieznych 53 878 39 608
Pozostate przychody operacyjne z tyt. odsetek 920 3178
Szacowana zmiana stop procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Pozostate przychody operacyijne z tyt. odsetek z 539 396
uwzgl. zmian poziomu stép procentowych

RAZEM wplyw na wynik brutto okresu 539 396
Podatek dochodowy 102 75
RAZEM wplyw na wynik netto okresu 436 321

Nota 21E

Ryzyko stop procentowych - zobowiazan z tyt. kredytow

Wartos¢é obliczona dla celow analizy (w tys. PLN)

na dzien na dzien
31.12.2009 31.12.2008
Stan zobowigzan z tyt. kredytow 96 078 38 382
Koszty finansowe z tyt. odsetek od kredytow 2781 997
Szacowana zmiana stop procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Koszty finansowe z tyt. odsetek od kredytéw 961 384
z uwzgl. wzrostu stép procentowych
RAZEM wplyw na wynik brutto okresu 961 384
Podatek dochodowy 183 73
RAZEM wplyw na wynik netto okresu 778 311
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Nota 22

Informacje o instrumentach finansowych

Wartos$é bilansowa na Wartos$é bilansowa na

Rodzaj instrumentu Nota 31.12.2009 r. 31.12.2008 r.

(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Aktywa finansowe

Wyceniane do wartoSci godziwej przez rachunek

1 zyskow i strat:
. 6C,
-instrumenty pochodne 6D - 295
2. Pozyczki i naleznosci:
-pozyczki dlugoterminowe 3 359 12 909
-pozyczki krétkoterminowe 6 124 363 192772
-naleznoéci handlowe 5 120 744 135 891
3 Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6E 53 878 39 608
Zobowiazania finansowe
1.  Wyceniane do wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat
-instrumen hodn 11E, - 8 257
strumenty pochodne 11C
2 Pozostale zobowiazania finansowe
-zobov’v1.qzan1a z tyt. emisji dtuznych papieréw 1011 545 887 549 566
wartosciowych
-zobowiazania handlowe 11 38 034 75 160
- kredyty i pozyczki 11 96 078 38 382

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

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

Wartosé godziwg instrumentéw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii wartosci godziwej poziom 3), ktére nie
znajduja si¢ w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka kieruje sie osagdem przy
wyborze metod wyceny i przyjmuje zalozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dzien
bilansowy. W szczegélnosci zawarte umowy forward wyceniane sg jako réznica iloczynéw wartoéci nominalnej
transakcji w walucie przez kurs spotowy transakcji zawartej oraz wartosci nominalnej transakcji w walucie przez
kurs NBP na dzieri wyceny, natomiast zawarte umowy opcji wyceniane sa na podstawie wycen dostarczanych
przez banki.

Sprawozdanie wg segmentéw branzowych

Nota 23
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Przypisanie aktywow do segmentow 010120095 01012006~
31.12.2009 31.12.2008
- centra handlowe 79 595 36915
- biurowce 60 278 107 695
- powierzchnie mieszkalne 306 310 355 961
- aktywa nieprzypisane 857 702 789 924
Razem aktywa 1303 885 1290 495
Nota 24
Przypisanie przychodéw do segmentow (;11(11222%%9- 01012006
12.2009 31.12.2008
- centra handlowe 55 002 51 047
- biurowce 148 830 141 346
- powierzchnie mieszkalne 62471 167 358
- przychody nieprzypisane 63 570 48 416
Razem przychody 329 873 408 167
Nota 25
Przypisanie kosztow do segmentow %1121222%%99- %119112?2%%88-
- centra handlowe (51 895) (41 830)
- biurowce (141 036) (137 515)
- powierzchnie mieszkalne (45793) (84 574)
- koszty nieprzypisane (22111) (22 895)
Razem koszty (260 835) (286 814)

Segmenty operacyjne sg analizowane przez Spétke do poziomu zysku przed opodatkowaniem.
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Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych

Tomasz Sulek

Gléwny Ksiegowy

Kielce, 30 kwietnia 2010 roku
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Sprawozdanie z dzialalnosci Echo Investment S.A. w 2009 r.

Echo Investment S.A. (Spoétka, Emitent) dziala na rynku nieruchomosci od 1996 roku. Jako podmiot
dominujacy w Grupie Kapitalowej organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu
nieruchomoéci, poprzez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacjg, az do
oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje we wilasnym imieniu lub tez, jak to ma miejsce w
wiekszosci przypadkéw poprzez swiadczenie ustugi generalnego realizatora dla specjalnie powotanej do tego
celu spolki zaleznej. Ustugi generalnego realizatora Spotka swiadczy réwniez dla inwestoréw zewnetrznych.
Ponadto swiadczy ustuge szeroko pojetej obstugi (ustugi sekretarskie, prawne, finansowe) spotek zaleznych.
Spotka prowadzi dziatalnosé gospodarcza na terenie Polski i krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Echo Investment S.A. jest spétka publiczng, ktérej akcje notowane sa na GPW SA w Warszawie od marca 1996
roku.

1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, prezentowanych

w sprawozdaniu finansowym Echo Investment S.A. za 2009 rok

Bilans
Suma bilansowa na koniec 2009 roku zamkneta sie¢ kwota 1.303,88 mln z1, co w poréwnaniu ze stanem na
koniec analogicznego okresu w 2008 roku oznacza wzrost wartosci o 1,04%.

Aktywa
Struktura aktywéw na koniec grudnia 2009 roku wygladata nastepujaco:

- aktywa trwale stanowiag 48,7% aktywow, z czego dominujaca pozycje stanowia inwestycje w
jednostkach zaleznych i wspétzaleznych 96,3% aktywoéw trwalych, nieruchomo sci inwestycyjne
1,8% sumy aktywow trwatych,

- aktywa obrotowe stanowia 51,3% aktywoéw, z czego zapasy 54,7% sumy aktywoéw obrotowych,
udzielone pozyczki 18,6% sumy aktywow obrotowych, naleznosci handlowe i pozostale 18,3%
aktywoéw obrotowych, a Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 8,1% sumy aktywow
obrotowych.

Pasywa

- kapital akcyjny Echo Investment S.A. na dzieni 31 grudnia 2009 roku wynosit 21,0 min zt i dzielit
sie na 420.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D, E i F, o wartosci nominalnej 0,05
zlote kazda,

- kapital wlasny na dzieni 31 grudnia 2009 roku wynosit 532,9 mln z1, co w poréwnaniu ze stanem
na koniec grudnia 2008 roku oznacza wzrost o 5,5%.

- struktura kapitalu wiasnego na koniec 2009 roku przedstawiata sie nastepujaco:
- Kkapital zakltadowy - 3,9%,
- Kkapital zapasowy - 89,7%,

- zobowigzania stanowily 57,7% sumy bilansowej i zamknely sie kwotg 751,7 mln zk.
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Rachunek zyskoéw i strat

- przychody netto ze sprzedazy osiggnely na koniec grudnia 2009 roku poziom 329,9 min zi, co
w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego stanowi spadek o 19,2%,

- zysk na dzialalnosci operacyjnej na koniec 2009 roku zamknat sie¢ kwota 37,9 mln zl, i byl nizszy o
58,3% od zysku osiggnietego w poprzednim roku obrotowym,

- zysk brutto zamknat sie kwota 33,4 mln z1 i byt nizszy w odniesieniu do 2008 roku o 15,7%,

- zysk netto osiggnal wartosc 27,6 min z1, co stanowi spadek o 30,8% w odniesieniu do 2008 roku,

- zysknetto na jedng akcje wyniost 0,07 z1.

Rachunek przeplywéw pienieznych
- okres sprawozdawczy rozpoczal si¢ stanem Srodkéw pienieznych w kwocie 39,6 mln zi,
- na dzialalnosci operacyjnej Spétka odnotowata w 2009 roku wptyw srodkéw pienieznych na
kwote (+) 28,8 mln zl, z czego najwieksze pozycje dotyczyly:
- zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (-) 62,4 mln
zt,
- zmiany stanu zapaséw (+) 44,7 mln zl,
- zmiany stanu naleznosci na kwote (+) 18,5 mln z1,
- na dzialalnosci inwestycyjnej Spétka odnotowata w 2009 roku wyplyw srodkéw pienieznych o
kwote (-) 16,0 mln z1, a najwiekszy wplyw na to miaty:
- wplywy z aktywoéw finansowych kwote (+) 226,1 mln zi,
- wydatki na aktywa finansowe (-) 240,9 min zi,
- na dzialalnosci finansowej Spétka odnotowata na koniec grudnia 2009 roku przeptyw Srodkéw
pienieznych w kwocie (+) 1,5 mln zl, a najwiekszy wplyw na to miaty:
- emisja dluznych papieréw wartosciowych (+) 100,9 mln z1,
- wykup dluznych papieréw wartosciowych (-) 105,0 mln zi,
- w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku stan srodkéw pienieznych zwiekszyt sie o kwote
14,3 mln z1;
- érodki pieniezne na koniec grudnia 2009 roku wyniosty 53,9 mln zl1.

2. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okresleniem w jakim stopniu Echo

Investment S.A. jest na nie narazona

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Spotki nalezy zaliczyc¢:

- ryzyko konkurencji - w ostatnich latach na rynku nieruchomosci w Polsce duza aktywnosé¢ wykazuja
réwniez inwestorzy zagraniczni. Atutem podmiotéw zagranicznych sa posiadane zasoby kapitatowe,
ktére tworzg pewna przewage konkurencyjng nad rodzimymi firmami deweloperskimi. Na korzys¢
Echo Investment S.A. przemawia jednak duze do$wiadczenie w realizacji projektéw deweloperskich
w réznych segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na rynku nieruchomosci w Polsce. Ponadto
w Swietle ostatnich wydarzen gospodarczych i kryzysu, znajomosé rynku okazuje sie przewazajacym
elementem konkurencyjnym. Dynamiczny rozwéj Grupy Kapitalowej w ostatnich latach oraz
posiadany portfel aktywoéw wskazuje, iz Echo Investment S.A. potrafi skutecznie funkcjonowaé w
warunkach konkurengji rynkowej.

- ryzyko dziatalnosci na rynkach zagranicznych - zwiazane z sytuacja gospodarcza i polityczna kraju,
w ktéorym Spétka prowadzi dziatalnoéé. Polityka Spoétki polega na zréznicowaniu obszaréw
geograficznych (region Europy Srodkowo-Wschodniej) i dywersyfikacji portfela pod wzgledem
sektorow dziatalnosci.
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- ryzyko stép procentowych - dzialalno$¢ Echo Investment S.A. oparta jest w duzej mierze na
finansowaniu zewnetrznym. Ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest ograniczane
poprzez instrumenty zabezpieczajace (stale stopy, IRS).

- ryzyko kursowe - zwigzane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w
euro) zaciggane przez spélki celowe, a Spétka jako podmiot decydujacy koncentruje sie na
dziataniach dotyczacych zabezpieczeri. Wahania kurséw walut rozliczeniowych skutkuja
zwiekszeniem ekspozycji na ryzyko walutowe. Umowy z najemcami wyrazone sa w walucie kredytu
na kazdym konkretnym projekcie. Uzyskane w ten sposob ptatnosci od najemcéw przeznaczane sa
na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrédlami przychodéw
znaczaco ogranicza ryzyko kursowe (hedging naturalny). Dodatkowo, ze wzgledu na znaczacy
wplyw zmiany kurséw walutowych na warto§¢ przyszlych przepltywéw pienieznych, Spétka
wykorzystuje dostepne instrumenty finansowe stuzace ograniczeniu ryzyka walutowego, takie jak
forward lub opcje walutowe. Instrumenty te wykorzystywane sa gléwnie do zabezpieczenia
przyszlych przeplywoéw pienieznych zwiazanych z nowo uzyskiwanymi kredytami walutowymi.

- ryzyko kondygcji finansowej najemcéw Grupy Kapitalowej - w ramach prowadzonej przez Grupe
Kapitalowa dziatalnoéci wiekszoé¢ przychodéw generowana jest z tytulu najmu powierzchni
handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobdér najemcéw o stabilnej kondyecji
ekonomiczno-finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych sa operatorzy sieciowi
(Tesco, Carrefour, NOMI, markowe sklepy odziezowe, wieloekranowe kina, itp.). Wspétpraca z
najemcami pozwala na podejmowanie takich dziatani, ktére stale podnosza atrakcyjnoscé
wynajmowanych powierzchni oraz eksponuja prestiz danego obiektu, przyciagajac w ten sposéb
klientéw. Kontrahentami w obiektach biurowych sa takie firmy jak: Polkomtel S.A., Deutsche
Leasing i inne.

- ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi - Spétka wystepujac jako inwestor danego projektu
powierza jego wykonanie pomiotom zewnetrznym. Realizacja tych obiektéw, terminowos¢, jakos¢, w
duzej czesci zalezy od tych podmiotéw. Czynnik ten w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez
réznego rodzaju zabezpieczenia zawarte w umowach o wykonawstwo obiektéw budowlanych oraz
badanie kondycji finansowej wykonawcy w trakcie jego wyboru. Ponadto Spétka nadzoruje realizacje
projektéw poprzez inspektorow lub korzysta z nadzoréw specjalistycznych firm zewnetrznych, co
Znaczgco zmniejsza opisane tu ryzyka.

- ryzyko procedur administracyjnych - czasochlonno$é¢ procedur organéw administracyjnych
uzaleznia rozpoczecie realizacji zaplanowanych inwestycji Spétki, co moze skutkowacé op6znieniem
w ich realizacji. Jednoczeénie duze uprawnienia dla strony trzeciej ingerencji w przebieg procedur
administracyjnych niejednokrotnie wydtuzaja proces realizacji inwestycji, wplywajac na termin jej
zakoniczenia i rentownosc.

- ryzyko utraty plynnosci - Spétka zarzadza ryzykiem plynnosci utrzymujac stale odpowiednia
wielkoé¢ dostepnych $rodkéw finansowych bedgcych gotéwka zgromadzong na rachunkach
bankowych i/lub przyznanymi wolnym liniami kredytowymi jak réwniez stale monitorujac
prognozowane i rzeczywiste przeplywy pieniezne.

- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci - Spétka stara sie minimalizowac ryzyko
niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci poprzez etapowg realizacje inwestycji i
dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan trendéw popytu i cen na rynkach
lokalnych.
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- ryzyko spoleczno-ekonomiczne - ryzyko zwigzane z oddzialywaniem niezaleznych od dzialarn Echo
Investment S.A. czynnikéw makroekonomicznych, majacych wplyw na realizacje celéw
strategicznych Spétki i osiggane przez niego wyniki finansowe. Do czynnikéw tych naleza przede
wszystkim: inflacja, ogdlna kondycja polskiej gospodarki, zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana
realnych dochodéw spoleczenistwa i polityka podatkowa. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych
moga wplynaé na zmniejszenie planowanych przychodéw badz na zwiekszenie kosztéw dziatalnosci.
Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, poglebiania deficytu budzetowego
oraz wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochodéw ludnosci.
Sytuacja spoleczno-ekonomiczna moze mie¢ wplyw na przychody i wyniki finansowe Spétki, gdyz
prowadzenie realizowanych obiektéow zaréwno w sektorze mieszkaniowym jak i biurowym i
handlowo-rozrywkowym uzaleznione jest od konsumentéw i Srodkéw jakie beda w stanie
przeznaczy¢ na wydatki.

3. Informacje o podstawowych produktach wraz z ich okresleniem wartosciowym

i ilosciowym oraz udziatem poszczegoéinych grup produktow w Echo Investment S.A.,
a takze zmianach w tym zakresie w roku obrotowym.

3.1. Segmenty dziatalnosci

W 2009 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitalowej realizowaly projekty rozpoczete
w latach poprzednich oraz zaangazowaly sie w nowe inwestycje.

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

Rynek polski

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Stabilno$¢ rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci
adaptacyjnych do wymagan poszczeg6lnych kontrahentéw i znacznej dywersyfikacji branz.

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

Na dzien 31 grudnia 209 roku Spétka w portfelu nieruchomosci posiada jeden projekt handlowy - Alma
- znajdujacy sie w Warszawie, przy ul. Zwyciezcow o powierzchni 1.500 mkw. GLA.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:
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Belchatéw, centrum handlowe Galeria Echo (rozbudowa)

W Belchatowie przy ul. Kolejowej planowana jest rozbudowa dzialajacego centrum handlowego Echo.
Istniejacy obiekt zostanie zmodernizowany, a na sasiedniej dzialce powstanie nowy budynek z
dodatkowa powierzchniag komercyjng. W sumie po rozbudowie centrum bedzie miato ok. 26 000 mkw.
powierzchni wynajmowanej, a do dyspozycji klientéw zostanie oddane Igcznie ponad 750 miejsc
parkingowych. Planowanym terminem oddania obiektu do uzytku to pierwsza potowa 2012 roku.

Kalisz, centrum handlowo-rozrywkowe

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie¢ w Kaliszu Grupa Kapitalowa planuje realizacje
nowoczesnego, regionalnego centrum handlowo-rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul
Goérnoslaskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia wynajmowana to ok. 32.000 mkw. Zakoriczenie
realizacji planowane jest na pierwsze péirocze 2013 roku.

Kielce, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Echo - rozbudowa

W 2009 roku trwatly prace realizacyjne I etapu rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galerii
Echo w Kielcach, obejmujace budowe siedmiopoziomowego parkingu o powierzchni 43.000 mkw.
Projektantem parkingu jest Pracownia Architektoniczna Detan z Kielc, natomiast konstrukcje obiektu
zaprojektowala firma JORDAHL & PFEIFER Technika Budowlana Sp. z o0.0. Generalnym wykonawcg jest
EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX S.A. Zakoniczenie realizacji parkingu wielopoziomowego, nastapito
w sierpniu 2009 roku. Trzykrotnie wieksza galeria (ok. 65.000 mkw powierzchni na wynajem) zostanie
otwarta w 2011 roku.

Koszalin, centrum handlowo-rozrywkowe

W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy planowana jest realizacja nowoczesnego centrum handlowo-
rozrywkowego. Powierzchnia wynajmowalna obiektu wyniesie ok. 22.500 mkw. Zakornczenie realizacji
planowane jest na pierwsza polowe 2013 roku.

Lublin, centrum handlowo-rozrywkowe

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

e centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowe (Centrum), o 1acznej powierzchni sprzedazy do
80.000 mkw., ktérego realizacja polaczona bedzie z przebudowa ukladu komunikacyjnego wokét
planowanego obiektu, jako niezbednego elementu obstugi Centrum,

e  zespOl obiektow ustugowo-biurowych, jako dopelnienie funkcjonalne oferty Centrum,

e park rekreacyjno-krajobrazowy o charakterze miejskim.

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

Lomza, centrum handlowo-rozrywkowe VENEDA

Uzupelnieniem portfela powierzchni handlowych Spélki, jest planowana realizacja budowy centrum
handlowego w Lomzy. Obiekt zostanie wybudowany u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Galeria
bedzie dysponowata ok. 14 000 mkw. powierzchni handlowej. Rada Miasta w potowie 2009 roku
uchwalita Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego centrum co pozwolilo na podjecie
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kolejnych krokéw w realizacji projektu. Zakoriczenie realizacji Galerii Veneda zaplanowane jest na
pierwsza polowe 2012 roku.

Poznan, centrum handlowo-rozrywkowe METROPOLIS

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Hetmariskiej Grupa Kapitalowa Echo
planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowe METROPOLIS, oferujace ok. 80.000
mkw. powierzchni na wynajem. Grupa jest na etapie ustalenia koncepcji architektonicznej projektu.
Zakoriczenie realizacji planowane jest na druga potowe 2013 roku.

Shupsk, centrum handlowo-rozrywkowe ARENA

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku przy ul. Grottgera planowana jest realizacja
centrum handlowo-rozrywkowego ARENA. Obiekt bedzie oferowal okoto 38.000 mkw. powierzchni
wynajmowanej. Projekt zostal w 94% wynajety. Grupa Kapitalowa uzyskata pozwolenie na budowe
powyzszego obiektu. Realizacja ruszy po uzyskaniu finansowania, planowane zakoriczenie druga
polowa 2011 roku.

Szczecin, centrum handlowe ASTRA

Centrum handlowe Astra powstanie na miejscu dzialajacego obiektu przy ul. A. Struga w Szczecinie.
Catkowita powierzchnia wynajmowalna galerii wyniesie ok. 25 000 mkw. Kolejny etap projektu, ktérego
realizacja planowana jest w pézniejszych latach zaklada réwniez czes¢ rozrywkowsq. Centrum handlowe
Astra zostanie oddane do uzytku w drugiej potowie 2011 roku.

Wroclaw, centrum handlowo-rozrywkowe PASAZ GRUNWALDZKI (rozbudowa)

Pasaz Grunwaldzki to centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane przy Placu Grunwaldzkim we
Wroclawiu. Obecnie na powierzchni ok. 52 000 mkw. znajduje sie blisko 200 sklepéw i punktéow
ustugowych. Grupa Kapitalowa Echo planuje rozbudowe tego obiektu, po zakoriczeniu inwestycji
centrum bedzie mialo ponad 68 000 mkw. powierzchni wynajmowanej. W czesci handlowej znajdzie sie
blisko 50 nowych sklepéw, a do dyspozycji klientéw zostanie oddane lgcznie blisko 1 600 miejsc
parkingowych. Rozbudowane centrum zostanie oddane w 2012 roku.

Pozostale centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

Grupa Kapitalowa planuje takze rozbudowe niektérych posiadanych centréw handlowych i handlowo-
rozrywkowych. Projekty te sa na etapie pozyskiwania dodatkowych gruntéw oraz decyzji
administracyjnych.

Dziatania podmiotéw z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda w przysztosci na realizacji nowych

projektéw, rowniez projektéw w mniejszych miastach Polski, oraz zwigkszaniu portfela powierzchni
komercyjnych przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowy projektéw juz istniejgcych.
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Segment powierzchni biurowych

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

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku projekty znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym
Grupy Kapitalowej, dzieki odpowiednim warunkom lokalizacyjnym i wtasciwym 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.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Gdansk, projekt przy ul. Jana z Kolna

Na nieruchomoéci znajdujacej sie w Gdarnsku, przy ul. Jana z Kolna Spétka planuje realizacje
powierzchni biurowej. Budynek klasy A zaprojektowany przez biuro projektowe Arch - Deco z Gdyni
obejmowal bedzie ponad 23.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. Obecnie trwaja procedury
administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwolen oraz prace projektowe. Planowany
termin rozpoczecia realizacji to pierwsza potowa 2011 roku, a udostepnienia budynku najemcom to
druga polowa 2012 roku.

Katowice, projekt przy ul. Francuskiej

Na posiadanym terenie znajdujacym 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
trzech etapach. Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajagce do uzyskania pozwolenia na
budowe planowanego kompleksu biurowego. Rozpoczecie realizacji pierwszego etapu inwestycji
zaplanowane jest na pierwszg potowe 2011 roku. I etap inwestycji gotowy bedzie do uzytkowania w
drugiej polowie 2012 roku.

Krakow, projekt AVATAR

W 2009 roku trwala budowa 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. Wykonawcg stanu surowego
jest spotka Modzelewski & Rodek Sp. z o0.0. z Warszawy. Obiekt w 100% zostal wynajety przez Fortis
Bank Polska SA z siedzibg w Krakowie. Powierzchnia wynajmowana to ok. 11.000 mkw. W styczniu 2010
oddano do uzytkowania okoto 1/3 powierzchni budynku. Planowany termin zakonczenia realizacji
calego projektu to drugi kwartat 2010 roku.

Krakow, projekt przy ul. Opolskiej

Na posiadanej nieruchomoséci polozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest
realizacja nowoczesnego projektu biurowego klasy A, o powierzchni wynajmowanej ponad 60.000. mkw.
Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajace do wuzyskania pozwolenia na budowe
planowanego kompleksu biurowego. Obiekt realizowany bedzie w trzech etapach, rozpoczecie nastapi w
pierwszej polowie 2011 roku, natomiast zakoriczenie I etapu planowane jest w drugg polowe 2012 roku.
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Lodz, projekt AURUS

W celu optymalizacji procesu inwestycyjnego, projekt budynkéw biurowych klasy A na dzialce
znajdujacej w Lodzi przy ul. Pilsudskiego znajduje sie w trakcie przeprojektowania. Planowane zmiany
pozwola na bardziej elastyczne dostosowanie sie do zaistnialej sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
umozliwig etapowa realizacje i sprzedaz projektu. Powierzchnia wynajmowalna to ok. 20.000 mkw.
Zgodnie z planami zakonczenie realizacji I etapu projektu nastapi¢ ma w pierwszej potowie 2012 roku.

Poznan, Malta Office Park

W 2009 roku trwaly prace realizacyjne kolejnego II etapu kompleksu obejmujacego ok. 15.000 mkw.
powierzchni na wynajem Pierwsza jego cze$¢ przekazana zostala najemcom w grudniu 2009 roku,
kolejna gotowa bedzie do uzytkowania w drugiej polowie 2010 roku. W czerwcu 2009 roku uzyskano
prawomocne pozwolenie na budowe III etapu inwestycji, ktérego rozpoczecie zaplanowane jest na 1II
polowe 2010 roku, przekazanie obiektu do uzytkowania nastapi¢ ma do korica 2011 roku. Planowana
powierzchnia na wynajem catego kompleksu wyniesie ok. 31.000 mkw.

Szczecin, projekt Oxygen

Na posiadanej dzialce w Szczecinie przy ul. Malczewskiego w lipcu 2009 roku wznowiono realizacje
nowoczesnego budynku biurowego Oxygen. Okolo 14.000 mkw. powierzchni budynku przeznaczone
zostanie na wynajem dla firm specjalizujacych sie w zaawansowanych technologiach informatycznych i
telekomunikacyjnych. Projekt architektoniczny obiektu powstal w gdyrskiej pracowni Arch-Deco..
Zakoriczenie realizacji projektu planowane jest na druga polowe 2010 roku.

Warszawa, Park Postepu

Kontynuowano prace realizacyjne zespotu budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym parkingiem
podziemnym, na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21. Projekt o powierzchni
wynajmowanej blisko 34.000 mkw. skladajacy sie z czterech budynkéw biurowych, zaprojektowany
zostal przez biuro APA Wojciechowski z Warszawy. Wykonawca stanu surowego oraz generalnym
wykonawcg inwestycji jest spétka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z Warszawy. We wrzesniu b.r.
uzyskano prawomocng decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie 3 z 4 budynkéw parku biurowego.
Planowany termin zakoriczenia II etapu to druga potowa 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 sie kompleksowga realizacja
hoteli dla kluczowych klientéw, pelnigc role generalnego realizatora inwestycji. Projekty Grupy
Kapitalowej w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspoétpracy 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 Spoétka zamierza realizowaé hotele we wspoétpracy z miedzynarodowymi
operatorami hoteli.

16dz, hotel Novotel

W trzecim kwartale 2009 roku Grupa Kapitalowa Echo Investment zakoriczyla rozmowy ze spétka Orbis
SA ustalajgc ostateczny harmonogram inwestycji. Zgodnie z obowigzujagca umowa GRI, na
nieruchomosci polozonej przy ul. Pilsudskiego w todzi, ktérej warunki sprzedazy ustalone zostalty w
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odrebnej umowie przedwstepnej, zbudowany bedzie hotel klasy Novotel o powierzchni ok. 7.200 mkw.
Planowany termin zakoriczenia realizacji obiektu to pierwsza potowa 2012 roku.

Segment mieszkaniowy

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

W zwiazku z zaistnialg trudng sytuacja na rynku mieszkari Grupa Kapitalowa nie wyklucza etapowej
realizacji planowanych inwestycji, wstrzymania realizacji projektow mieszkaniowych i dostosowywania
harmonogramoéw realizacji inwestycji do rzeczywistej sytuacji rynkowej.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Okolice Kielc, osiedle domoéw w Bilczy

W 2009 roku kontynuowano sprzedaz dzialek wchodzacych w sktad 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 dziatek z gotowymi projektami
domoéw, ktérych pierwotna powierzchnia wynosita 125.000 mkw.

Okolice Kielc, osiedle doméw w Dyminach

Trwaly prace przygotowawcze do realizacji projektu osiedla doméw na nieruchomosci znajdujacej sie w
Dyminach k. Kielc. Osiedle zaprojektowane przez biuro projektowe StoMM Architektura Maciej
Stoczkiewicz z Kielc obejmowaé bedzie ok. 160.000 mkw. powierzchni catkowitej dziatek na sprzedaz.
Spétka planuje sprzedaz dzialek wraz z projektami doméw. Obecnie projekt jest na etapie uzyskiwania
pozwolenia na budowe, a rozpoczecie realizacji inwestycji nastapi w drugiej potowie 2010 roku.
Zakoriczenie rob6t budowlanych zaplanowano na koniec 2013 roku.

Krakow, projekt przy ul. KiliAnskiego

Spotka jest wiascicielem dziatki o powierzchni 1.000 mkw. przy ul. Kiliniskiego w Krakowie. Pierwotna
koncepcja zagospodarowania dziatki zakladata realizacje 2,5 kondygnacyjnego obiektu mieszkalnego. Ze
wzgledu na malg skale projektu Spéltka podjeta decyzje o rezygnacji z realizacji projektu i sprzedazy
nieruchomosci po uzyskaniu decyzji administracyjnych umozliwiajacych realizacje w tej lokalizacji
projektu mieszkalnego.

Krakow, projekt przy ul. Korzeniowskiego

W Krakowie przy ul. Korzeniowskiego Spétka planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej. Budynek
zaprojektowany przez biuro The Blok posiadal bedzie powierzchnie ok. 3.000 mkw. (40 mieszkar).
Projekt jest na etapie uzyskiwania pozwolefi administracyjnych. Spodziewana data otrzymania pozwoleri
to druga potowa 2010 roku. Rozpoczecie realizacji inwestycji nastapi w kornicu 2010 roku i trwaé bedzie
do polowy 2012 roku.

Krakow, projekt przy ul. Krasickiego

W 2009 roku trwal proces przygotowania realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na
nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to okoto 4.700
mkw.). W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro Architektoniczne Szymanowski z
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Krakowa budynku powstanie ok. 80 mieszkani. Planowane rozpoczecie realizacji inwestycji to poczatek
drugiej potowy 2010 roku. Zakoriczenie procesu realizacji zaplanowano nie p6zniej niz na poczatek 2012
roku.

Krakow, projekt przy ul. Tynieckiej

Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje
budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 4.500 mkw. (43 mieszkania). Uzyskanie
pozwolen administracyjnych na realizacje projektu nastagpi w drugim péiroczu 2010 roku. Realizacja
inwestycji rozpocznie sie w koricu 2010 roku a zakonczy sie na poczatku 2012 roku.

Krakow, projekt przy ul. Bronowickiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spétka planowala realizacje
budynku mieszkalnego o powierzchni na sprzedaz ok. 3.300 mkw. Ze wzgledu na malg skale projektu
Spolka rozwaza mozliwos¢ sprzedazy nieruchomoséci po uzyskaniu wymaganych pozwolen
administracyjnych na realizacje tego projektu.

Lodz, projekt przy ul. Okopowej i GOrniczej

Kontynuowano proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstana na
nieruchomosci potozonej w Lodzi przy ul. Okopowej i Gérniczej. Spétka rozwaza obecnie dwie koncepcje
zabudowy wedlug ktérych szacowana powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 40.000 mkw. (ok. 650
mieszkan). Spoétka jest na etapie pozyskiwania decyzji administracyjnych wymaganych do realizacji
projektu. Projekt bedzie realizowany etapami. Zakladany jest piecioletni okres realizacji inwestycji
poczawszy od potowy drugiego pétrocza 2010 roku.

Lodz, projekt przy ul. Wodnej

Na nalezacej do Spétki nieruchomosci znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Wodnej planowana jest realizacja
budynkéw mieszkalnych obejmujacych ok. 300 mieszkani (ok. 20.000 mkw. powierzchni na sprzedaz).
Spotka uzyskala warunki zabudowy umozliwiajace realizacje inwestycji. Projekt jest na etapie
uzgadniania koncepcji i uzyskiwania pozwolenia na budowe, co powinno nastapi¢ do korica 2010 roku.
Realizacja projektu nastapi etapami. Rozpoczecie realizacji planowane jest na poczatku 2011 roku, za$
proces realizacji trwac bedzie nie diuzej niz do 2014 roku.

Poznan, Osiedle Naramowice

Ukoniczono przygotowania do realizacji IV etapu oraz kontynuowano przygotowania V etapu, Osiedla
Naramowice w Poznaniu, zaprojektowanego przez Archikwadrat Sp. z 0.0. z Poznania. Powierzchnia na
sprzedaz etapu IV wyniesie ok. 18.000 mkw. Realizacja IV etapu rozpocznie si¢ w konicu pierwszego
potrocza 2010 roku i zostanie ukoniczona w drugiej potowie 2012 roku. Etap V trwac bedzie ok. dwéch
lat, poczagwszy od korica 2010 roku.

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

Poznan, projekt przy ul. Wojskowej, Kasztanowa Aleja

Zadecydowano o wznowieniu realizacji projektu Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej
(ponad 17.000 mkw. w dwéch etapach). Rozpoczecie realizacji projektu nastgpilo na poczatku 2010 roku.
Zakoriczenie I etapu inwestycji zaplanowano na polowe 2011 roku natomiast II etap inwestycji zostanie
zrealizowany prawdopodobnie do korica 2012 roku.
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Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec

Realizowano dziatania zmierzajace do przygotowania sprzedazy dziatek wchodzacych w skiad
nieruchomosci znajdujacej sie  w Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec. Laczna powierzchnia
dziatek, ktére beda oferowane to 11.000 mkw. Spétka planuje sprzedaz dziatek wraz z gotowymi
projektami. Przyjeto, iz sprzedaz rozpocznie si¢ na poczatku 2011 roku a jej termin nie przekroczy
dwunastu miesiecy.

Warszawa, projekt przy ulicy Kazimierzowskiej, Klimt House

W zwigzku ze zmianami zachodzacymi na rynku podjeta zostala decyzja o zmianie harmonogramu
realizacji i sprzedazy projektu w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia netto ok. 5.200
mkw.). Budynek mieszkalny zaprojektowany przez biuro Maka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy
zaklada realizacje 60 mieszkan wraz z kilkoma lokalami uslugowymi. Wznowienie realizacji projektu
nastapito na poczatku 2010 roku i potrwa do korica 2010 roku.

Warszawa, osiedle doméw na Bielanach

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las
Miociniski). Na nieruchomoséci o powierzchni 6,3 ha zostalo wydzielone 31 dzialek. Szacowana
powierzchnia dziatek na sprzedaz to blisko 53.000 mkw. Projekt zostal zaprojektowany przez biuro
architektoniczne W.M. Musial Architekci Sp. z o.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej
Stoczkiewicz z Kielc. Zalozono, iz pozwolenie na budowe Spoétka uzyska do konca 2010 roku. Okres
realizacji przyjeto na okoto jeden rok.

Wroclaw, projekt przy ul. Jednosci Narodowej

We Wroclawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. potozonej przy ul. Jednosci Narodowej
Spoétka zamierza zrealizowac projekt mieszkaniowy, w ktérym znajdzie sie ok. 200 mieszkan o facznej
powierzchni ok. 14.000 mkw. Spétka uzyskata warunki zabudowy umozliwiajace realizacje inwestycji.
Rozpoczeto prace projektowe. Inwestycja realizowana bedzie etapami. Termin rozpoczecia realizacji I
etapu ustalono na koniec pierwszego pétrocza 2010 roku, za$ zakoniczenie budowy planuje sie¢ na potowe
2012 roku.

Wroclaw, projekt przy ul. Grota - Roweckiego

Na nalezacej do Spoétki nieruchomosci znajdujacej sie we Wroctawiu przy ul. Grota Roweckiego, o
powierzchni ok. 3 ha, planowana jest realizacja projektu mieszkaniowego obejmujacego blisko 280
mieszkan o powierzchni uzytkowej okoto 20.000. mkw. Projekt bedzie realizowany etapami. Pierwszy
etap rozpocznie sie na poczatku 2011 roku, natomiast zakonczenie realizacji inwestycji nastapi w
pierwszej polowie 2015 roku.
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Rynek zagraniczny

Wegry

Segment centré6w handlowych i handlowo-rozrywkowych

Budapeszt, centrum handlowo-rozrywkowe MUNDO

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 o0.0. z Krakowa.
Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe centrum. Powierzchnia wynajmowana projektu wyniesie ok.
35.000 mkw. Obecnie trwa proces komercjalizacji projektu, rozpoczecie realizacji natomiast nastapi po
uzyskani odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania zewnetrznego.

Segment projektow biurowych

Budapeszt, projekt MUNDO

W przygotowaniu znajduje si¢ realizacja parku biurowego wchodzacego w sklad budapesztanskiego
projektu MUNDO. Powierzchnia wynajmowana wyniesie ok. 37.000 mkw. Park zaprojektowany zostal
przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z o0.0. z Krakowa. Uzyskano wstepne pozwolenie na
budowe kompleksu biurowego.

Rumunia

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Brasov, centrum handlowo-rozrywkowe KORONA

Na posiadanym gruncie w mieécie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitatlowa Echo
planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okofo
40.000 mkw. Projekt centrum opracowany zostal przez biuro projektowe IMB Asymetria z Polski wraz z
rumunskim biurem architektonicznym Dico si Tiganas. Uzyskano pozwolenie na budowe. Rozpoczeto
proces komercjalizacja projektu przez specjalistéw spotki Echo w &cistej wspélpracy z rumuriskim
przedstawicielstwem agencji Jones Lang LaSalle. Rozpoczecie realizacji projektu nastapi po uzyskaniu
odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania zewnetrznego.
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Ukraina

Segment projektow biurowych

Kijow, projekt przy ul. Dehtiarivskiej

W pazdzierniku 2009 roku spétka zalezna Echo Investment SA nabyla prawa do dysponowania
nieruchomoscia przy ulicy Dehtiarivskiej w Kijowie, natomiast w I kwartale b.r. uzyskata jej petne prawo
wlasnosci. Na nieruchomosci tej planowana jest realizacji parku biurowego o powierzchni wynajmowanej
okoto 100.000 mkw. Prace projektowe zwigzane z parkiem biurowym rozpoczna sie w biezacym roku.
Realizacja projektu bedzie etapowana. Rozpoczecie budowy I etapu planowane jest na I potowe 2011, a jej
zakoniczenie na II potowe 2012 roku.

3.2. Struktura przychodow

Struktura osiggnietych przychodéw netto ze sprzedazy [w min zt] w latach 2009-2008 roku przez Spotke:

Wyszczegolnienie 01.01.2009 - udzial | 01.01.2008 - | udzial
31.12.2009 % 31.12.2008 %

Sprzedaz. p9w1erzchm mieszkaniowej i 62,5 18,9% 165,6 40,6%
komercyjnej

Ustugi realizacji inwestycji 210,6 63,8% 194,1 47,6%
Obrot nieruchomo$ciami 7,7 2,3% 6,7 1,6%
Ustugi najmu 7,3 2,4% 6,4 1,6%
Ustugi prawne, ksiegowe i konsultingowe 30,6 9,3% 31,3 7,7%
Pozostale przychody 11,2 3,4% 4,1 1,0%
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 329,9 100% 408,2 100%

4. Informacja o zmianach rynkéw zbytu, w podziale na krajowe i zagraniczne oraz
zmianach w zrédtach zaopatrzenia w materiaty 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 ogétem - nazwy
dostawcy lub odbiorcy, jego udziaty w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne
powigzania ze spoétka Echo Investment S.A.

Rynki zbytu
W 2009 roku wszystkie realizowane przez Spétke projekty byly zlokalizowane wylacznie na polskim
rynku (warszawskim, krakowskim, poznanskim, t6dzkim, szczeciriskim i kieleckim).

Zmiany w Zrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez Echo Investment S.A., dominujgcy udzial mierzony
udzialem zakupéw do przychodéw ze sprzedazy ogélem posiadaja podmioty, z ktérymi Spédtka
wspolpracuje w zakresie realizacji konkretnych projektéw deweloperskich. W 2009 roku obroty z jednym
kontrahentem przekroczyty prég 10% wartoéci przychodéw Spoétki. Pomiedzy spotka Modzelewski &
Rodek Sp. z 0.0. a Echo Investment S.A. nie istnieja powiazania.
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Najwieksi dostawcy Spotke w 2009 roku:

Warto$é obrotow Ye-wy udzial
Kontrahent w przychodach
[w mln zi] .
netto ze sprzedazy
Modzelewski & Rodek Sp. z o.o. 89,0 27,0%
Eiffage Budownictwo MITEX S.A. 28,7 8,7%
PB Calbud Sp. z o.0. 15,0 4,5%

Zmiany wsréd odbiorcéw

Klientami Echo Investment S.A. sa podmioty na rzecz ktérych §wiadczone sg ustugi realizacji inwestycj.
W 2009 roku obroty z trzema kontrahentami, podmiotami z Grupy Kapitalowej, przekroczyly prog 10%
przychodéw netto ze sprzedazy. Opis powiazan przedstawiony zostal w pkt.1 niniejszego Sprawozdania
Zarzadu.

Najwigksi odbiorcy Spotke w 2009 roku:

.z . %-wy udzial
Kontrahent Wartos¢ obrotow w przychodach
[w min z1] .
netto ze sprzedazy

Echo - Park Postepu Sp. z o.o. 87,6 26,6%
Echo - Galeria Kielce Sp. z o.o. 52,2 15,8%
Echo - Projekt 63 Sp. z o.o. 37,2 11,3%
Echo - Oxygen Sp. z o.0. 18,3 5,5%

5. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Echo Investment

S.A., w tym znanych Spéice umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami oraz
umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji, zawartych w 2009 roku.

5.1. Umowy znaczace dla dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A.

Umowy kredytowe

W dniu 15 czerwca 2009 roku Spétka otrzymat zawarta w trybie korespondencyjnym pomiedzy spétka
zalezna Emitenta, ,Echo - Park Postepu” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna, Kredytobiorca)
a Bankiem Eurohypo AG z siedziba w Eschborn (Niemcy), (Bank, Kredytodawca), umowe kredytowa z
dnia 10 czerwca 2009 roku (Umowa). Na mocy postanowieri Umowy Kredytodawca udziela kredytu w
wysokosci 50 mln EUR (co na dzien zawarcia umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi
rownowartos¢ 223.645.000 PLN). Kredyt uruchamiany bedzie w pieciu transzach do dnia 30 wrzesnia
2010 roku wlgcznie. Kredyt oprocentowany bedzie w oparciu o EURIBOR 3M powigkszony o marze.
Ostateczny termin splaty kredytu to 31 stycznia 2020 roku. Srodki pozyskane na podstawie Umowy
przeznaczone zostang na refinansowanie kosztéw budowy zespolu budynkéw biurowych Postepu Office
Park w Warszawie, skladajacego sie z czterech siedmiopietrowych budynkéw biurowych o catkowitej
powierzchni wynajmu ok. 33.400 mkw. wraz z 811 miejscami parkingowymi, posadowionych na dzialce
o powierzchni ponad 11.800 mkw. (Nieruchomos¢). Spélka zalezna jest wlascicielem powyzszego
zespolu budynkéw biurowych, natomiast w odniesieniu do dziatki uzytkownikiem wieczystym.
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Zabezpieczeniem splaty wszelkich wierzytelnosci Kredytodawcy z tytutu udzielonego kredytu sa przede
wszystkim:
- hipoteka kaucyjna na Nieruchomosci Kredytobiorcy,
- zastawy rejestrowe na udzialach w kapitale zaktadowym Sp6éiki zaleznej, bedacych wilasnoscia
Emitenta i sp6tki zaleznej Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0,
- cesja wierzytelnosci przystugujacych Kredytobiorcy z tytulu uméw najmu i polisy
ubezpieczeniowej,
- zastaw na rachunkach bankowych Kredytobiorcy,
- os$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy.

Jednoczesnie strony Umowy, w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, zawra umowe
zabezpieczajacg, na podstawie ktérej dokonywane beda transakcje typu swap, forward swap lub
transakcje na instrumenty pochodne, dla catosci lub czesci transz pozostatych do splaty.

W dniu 22 czerwca 2009 roku pomiedzy spélka zalezng Spéltki, Malta Office Park Sp. z o0.0. z siedzibg w
Kielcach (Spoétka zalezna, Kredytobiorca) a Bankiem Westdeutsche ImmobilienBank AG z siedzibg w
Mainz (Niemcy), (Bank, Kredytodawca), zawarta zostala umowa kredytowa (Umowa). Na mocy
postanowiern Umowy Kredytodawca udziela kredytu w wysokosci 31,785 mIn EUR (co na dzieni zawarcia
umowy, zgodnie ze érednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 143.150.104,50 PLN). Oprocentowanie
kredytu naliczane bedzie w oparciu roczng stala lub zmienng stope procentowa EURIBOR powiekszong
o marze. Kredyt uruchomiony zostanie w dwéch transzach. Czes¢ kredytu przeznaczona zostanie na
refinansowanie nakladéw poniesionych na realizacje 1 etapu Malta Office Park w Poznaniu (Projekt),
pozostate srodki przeznaczone zostana na pokrycie kosztéw budowy kolejnego, II etapu, Projektu oraz
finansowanie dziatalnosci biezacej Kredytobiorcy. W skiad zespotu budynkéw biurowych Malta Office
Park w Poznaniu (etap I i II) wchodzi pie¢ budynkéw biurowych o catkowitej powierzchni wynajmu ok.
22.640 mkw. wraz z 458 miejscami parkingowymi, posadowionych na dzialce o powierzchni ponad
30.800 mkw. (Nieruchomoé¢). Jednoczeénie, zgodnie z postanowieniami Umowy, Bank udziela
Kredytobiorcy kredytu do wysokosci 20 mln PLN na pokrycie kosztow podatku VAT zwigzanych z
realizacja powyzszej inwestycji. Oprocentowanie kredytu udostepnionego w walucie PLN ustalane
bedzie w oparciu o WIBOR 1M powiekszona o marze. Ostateczny termin splaty kredytu to okres 63
miesiecy od dnia podpisania niniejszej Umowy.

Zabezpieczeniem splaty wszelkich wierzytelnoéci Kredytodawcy z tytulu udzielonego kredytu sa przede
wszystkim:

- hipoteka kaucyjna na Nieruchomoéci Kredytobiorcy,

- zastawy rejestrowe na udzialach w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, bedacych wlasnoscia
Emitenta i sp6tki zaleznej Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0,

- cesja wierzytelnosci przystugujacych Kredytobiorcy z tytulu uméw najmu i polisy
ubezpieczeniowej,

- zastaw na rachunkach bankowych Kredytobiorcy,

- o$wiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji Kredytobiorcy.

Jednoczesnie Kredytobiorca zawrze umowe hedgingowa z Bankiem lub innymi bankami, na podstawie
ktérej dokonywane beda transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem zmian stép procentowych.
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W dniu 20 sierpnia 2009 roku pomiedzy Echo Investment SA z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca)
a Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA z siedziba w Warszawie (Kredytodawca, PKO BP SA)
zawarty zostal aneks (Aneks) do umowy kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 21
sierpnia 2006 roku (Umowa) na laczng kwote 80 min zi. Na mocy postanowierni Aneksu okres
wykorzystania limitu ulegt wydluzeniu i uptywa z dniem 19 sierpnia 2012 roku. W ramach umowy
kredytowej Kredytodawca udzielit Kredytobiorcy:

- kredytu w rachunku biezagcym w walucie polskiej,

- kredytu obrotowego w linii kredytowej w walucie polskiej, odnawialnego,

- limitu na gwarancje bankowe.

Srodki uzyskane na podstawie powyzszej Umowy oprocentowane beda wedtug zmiennej stopy
procentowej w oparciu o 3M WIBOR, powiekszonej o marze PKO BP SA. Zabezpieczeniem splaty
powyzszych wierzytelnosci Kredytodawcy jest weksel wiasny In blanco Kredytobiorcy wraz z deklaracja

wekslowa, pelnomocnictwo do rachunkéw Kredytobiorcy prowadzonych w PKO BP SA oraz
o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji.

Na podstawie aneksu z dnia 14 wrze$nia 2009 roku do umowy kredytu w rachunku biezacym z dnia 25
marca 2003 roku wraz z pdzZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy spétka Echo Investment SA
(Kredytobiorca) a Bankiem BPH PBK SA (Kredytodawca, obecnie nastepca prawnym jest Bank PeKaO
SA), kwota kredytu obrotowego w rachunku biezacym ulegla zmniejszeniu do kwoty 30 mln PLN.
Kredyt udzielony zostal na finansowanie biezacej dziatalnosci Kredytobiorcy, za wyjatkiem finansowania
spolek zaleznych. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Zgodnie z postanowieniami aneksu z dnia 14 wrzesnia 2009 roku do umowy kredytu obrotowego z dnia
07 marca 2002 roku wraz z pdézZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy spétka Echo Investment SA
(Kredytobiorca) a Bankiem PeKaO SA (Kredytodawca), kwota kredytu ulegla zwigkszeniu do 100 min
PLN. Zmianie ulegt réwniez termin dostepnosci kredytu i zostat wydtuzony do dnia 30 czerwca 2010
roku. Kredyt zostal udzielony z przeznaczeniem na finansowanie celowe zakupu nieruchomosci oraz
gruntéw zwigzanych z nowymi projektami inwestycyjnymi. Pozostale warunki umowy nie ulegly
zmianie.

W dniu 6 pazdziernika 2009 roku pomiedzy spétkami zaleznymi Echo Investment SA, ,Echo - Galeria
Kielce” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca), ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy), (Bank, Kredytodawca),
zawarta zostala umowa kredytu (Umowa). Na mocy postanowien Umowy Kredytodawca udziela
kredytu w wysokosci 100 mln EUR (co na dzierr zawarcia umowy, zgodnie ze érednim kursem NBP,
stanowi rownowartoé¢ 417,8 mln PLN). Kredyt uruchamiany bedzie w dwoéch transzach do dnia 31
marca 2012 roku wlacznie. Kredyt oprocentowany bedzie w oparciu o EURIBOR 3M powiekszony o
marze. Ostateczny termin splaty kredytu to 31 marca 2020 roku. Srodki pozyskane na podstawie Umowy
przeznaczone zostang na finansowanie kosztéw rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach przy skrzyzowaniu al. Solidarnoéci i ul. Swietokrzyskiej (Centrum). Catkowita
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powierzchnia najmu Centrum po rozbudowie wynosita bedzie ok. 67.000 mkw. wraz z ok. 2.200
miejscami parkingowymi.

Zabezpieczenie splaty wszelkich wierzytelnosci Kredytodawcy z tytulu udzielonego kredytu to przede
wszystkim:

- hipoteka kaucyjna ustanowiona przez Kredytobiorce na nieruchomosci potozonej w Kielcach
przy ul. Swietokrzyskiej o acznej powierzchni ok. 5,7951 ha,

- zastawy rejestrowe na udzialach w kapitale zakladowym Kredytobiorcy, bedacych wtasnoscia
spolek zaleznych Echo Investment SA, , Echo Kielce 1” Sp. z 0.0. i ,,Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0.,

- cesja wierzytelnosci przystugujacych Kredytobiorcy z tytulu uméw najmu i polisy
ubezpieczeniowej,

- zastaw na rachunkach bankowych Kredytobiorcy,

- hipoteka kaucyjna ustanowiona przez Gwaranta na nieruchomosci potozonej we Wroclawiu
przy Placu Grunwaldzkim o 1acznej powierzchni ok. 3,4758 ha, ktéra obowigzywaé bedzie nie
pdzniej niz do 31 marca 2012 roku,

- zastaw rejestrowy na udzialach w kapitale zakladowym Gwaranta, bedacych wlasnoscig spétek
zaleznych, Echo Investment SA, ,Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona
Odpowiedzialnoscig” Sp.k. i ,Projekt Echo - 17”7 Sp. z o.0., ktéry obowiazywaé¢ bedzie nie
pozniej niz do 31 marca 2012 roku,

- zastaw na rachunkach bankowych Kredytobiorcy Gwaranta, ktéry obowigzywacé¢ bedzie nie
pdzniej niz do 31 marca 2012 roku,

- poreczenie Echo Investment SA, ktére obowigzywac bedzie od dnia wykorzystania pierwszej
transzy kredytu do czasu uprawomocnienia sie postanowienia o wpisie zastawow rejestrowych,

- oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy.

Jednoczesnie Kredytobiorca zobowigzany zostal do zawarcia uméw zabezpieczajacych z Bankiem w celu
zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym i ryzykiem stopy procentowej, na podstawie ktérych
dokonywane beda transakcje typu swap, forward swap lub transakcje na instrumenty pochodne, dla
calosci lub czesci transz pozostalych do splaty.

Dnia 26 listopada 2009 roku, pomiedzy sp6tka zalezng Emitenta, Projekt Echo - 62 Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach (Kredytobiorca, Spétka zalezna), a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy)
(Kredytodawca, Bank), zawarty zostal aneks (Aneks) do umowy kredytu z dnia 10 marca 2006 roku z
pOzniejszymi zmianami.

Zgodnie z postanowieniami zawartego Aneksu Bank udziela dodatkowej kwoty kredytu do wysokosci
15,5 mln EUR (co na dzien zawarcia Aneksu, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowartosc¢
64.078.550,00 PLN). Kredyt przeznaczony zostanie na finansowanie biezacej dziatalnosci Spéiki zalezne;.
Ostateczny termin splaty kredytu to 30 wrzeénia 2022 roku. Kredyt oprocentowany bedzie wedlug
zmiennej stopy procentowej, w oparciu o EURIBOR, powiekszonej o marze Banku. Zabezpieczeniem
splaty wszelkich wierzytelnosci Kredytodawcy z tytutu udzielonego kredytu, o ktérym mowa powyzej,
beda:

- hipoteka kaucyjna na prawie wlasnosci zabudowanej nieruchomosci Kredytobiorcy, polozonej
we Wroctawiu przy zbiegu ulic Piastowskiej, Grunwaldzkiej, M.Reja, M.Curie-Sktodowskiej i PL
Grunwaldzkiego,

- zastaw rejestrowy na udziatach w kapitale zakladowym Spétki zalezne;j.
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Jednoczesnie Kredytobiorca zostal zobowigzany do zawarcia umowy hedgingowej, na podstawie ktérej
dokonywane beda transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem zmian stép procentowych.

Obroét nieruchomosciami

W dniu 21 stycznia 2009 roku pomiedzy sp6tka Echo Investment S.A. (Kupujacy) a spétka TBS Nasz Dom
Sp. z o0.0. z siedziba w Poznaniu (Sprzedajacy) zawarta zostala ostateczna umowa zakupu prawa

wlasnosci niezabudowanej nieruchomosci potozonej w Poznaniu przy ul. Katowickiej za kwote 3,16 min
PLN.

W dniu 21 lutego 2009 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a spétka Echo-Property
Poznan 1 Sp. z o.0. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy prawa wtasnosci nieruchomosci
polozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej o powierzchni ok. 10.060 mkw. Wartoé¢ umowy to 4,3 min
PLN.

W dniu 29 kwietnia 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a Eiffage Budownictwo
Mitex S.A. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania dziatki o
powierzchni ponad 800 mkw. przy ul. Lédzkiej w Kielcach. Wartos¢ umowy to 167 tys. PLN netto.

W dniu 8 czerwca 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a Malta Office Park Sp. z o.o.
(Nabywajacy) zawarta zostata ostateczna umowa zakupu prawa wiasnosci dziatki o obszarze 1.379 mkw.
w Poznaniu przy ul Katowickiej za kwote 3,27 mln PLN netto.

Centra handlowe i handlowo - rozrywkowe

W dniu 14 maja 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. i spotka Studio A4 Sp. z o.0. z siedzibg w
Szczecinie zawarta zostala umowa o wykonanie prac projektowych obiektu Centrum Handlowe Astra w
Szczecinie. Wartos¢ umowy to 750 tys. PLN.

W czerwcu 2009 roku rozpoczety sie prace przy budowie hali sportowej realizowanej w ramach drugiego
etapu rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach. Spétka Echo Investment
w dniu 1 czerwca 2009 roku podpisala umowe na realizacje hali, ktérej generalnym wykonawca zostata
firma Fakt Budownictwo Sp. z o.0. z Kielc. Warto$¢ netto umowy to 9,9 mln PLN. Zakoniczenie inwestycji
zaplanowano na 31 grudnia 2009 roku. Obecnie trwaja roboty ziemne. Hala sportowa bedzie miata ok.
3500 mkw. powierzchni.
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W dniu 24 czerwca 2009 roku Rada Miasta Lomzy zadecydowala o przyjeciu Miejscowego Planu
Zagospodarowania Przestrzennego. Decyzja ta umozliwia realizacje planowanego przez Echo Investment
centrum handlowego Galeria Veneda, ktdre zrealizowane zostanie u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego
w Lomzy. Na powierzchni ok. 39 000 mkw. powstanie galeria ok. 90 sklepéw i hipermarket.
Koncepcja architektoniczna powstata w warszawskiej pracownia projektowej Maka Sojka Architekci we
wspolpracy z zespolem architektéw Echo Investment.

W dniu 29 lipca 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. a sp6tka zalezng Projekt Echo - 56 Sp. z o.0.
zawarta zostala umowa o przygotowanie inwestycji. Na podstawie zawartej umowy Echo Investment SA
podejmuje si¢ wykonania wszelkich czynnosci zwigzanych z przygotowaniem realizacji rozbudowy
centrum handlowego w Jeleniej Gérze przy ul. Jana Pawla II. Wartos¢ umowy wyniesie nie wiecej niz 2
mln z1.

W dniu 8 pazdziernika 2009 roku pomiedzy Echo Investment SA a spoétka Eiffage Budownictwo Mitex
SA z siedzibg w Warszawie (Wykonawca) zawarta zostala umowa o Generalne Wykonanie Obiektu
(Umowa). Na podstawie zawartej Umowy Wykonawca zobowiazuje sie do realizacji robét polegajacych
na generalnym wykonaniu rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo (Centrum) wraz
z infrastrukturg zewnetrzng i zagospodarowaniem terenu, na nieruchomosci potozonej w Kielcach u
zbiegu ulicy Swietokrzyskiej i Alei Solidarnosci (Obiekt), w tym m.in. na:

— rozbiérce i modernizacji czeéci istniejacego Centrum,

— generalnym wykonaniu rozbudowy Obiektu,

— uzyskaniu niezbednych odbioréw przez odpowiednie stuzby,

— uzyskaniu prawomocnej decyzji pozwolenia na uzytkowanie Obiektu,

Calkowita powierzchnia najmu Centrum po rozbudowie wynosi¢ bedzie ok. 67.000 mkw. Realizacja
Obiektu zakoniczy¢ ma sie do dnia 09 maja 2011 roku. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie
Obiektu jest ryczattowe i wynosi 161,3 min zl netto. Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace
naliczenie kar umownych, ktérych taczna wartoé¢ moze przekroczyé wyrazona w PLN réwnowartosé
200.000 EUR, lecz nie moze przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia netto z tytutu wykonania Obiektu.
Podstawa naliczania kar umownych bedzie nie wykonanie lub nienalezyte wykonanie prac zwigzanych z
realizacja Obiektu, w tym m.in. opéZnienie w zakorczeniu realizacji w ustalonym terminie, badz
odstgpienie od Umowy przez Echo Investment SA lub Wykonawce z przyczyn, za ktére
odpowiedzialno$¢ ponosi druga strona Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych wartos¢ moze przekroczy¢ wysokosé tych kar.

Biura i Hotele

W dniu 6 stycznia 2009 roku pomiedzy spoétka zalezna Emitenta, ,Projekt Echo - 63” Spélka z
ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z
siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zawarty zostal aneks nr 1 (Aneks) z dnia 6
stycznia 2009 roku do umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 8 pazdziernika 2008 roku (Umowa
GRI), na podstawie ktérego strony uzgodnily wartoé¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji Umowy GRI.
Zgodnie z postanowieniami Aneksu Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na
budzecie inwestycji, ktérego szacowana warto$¢ netto to ok. 78,4 mln PLN.
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Na podstawie zawartej Umowy GRI, Wykonawca zobowigzuje si¢ do kompleksowej realizacji budynku
biurowego wraz z parkingiem podziemnym i niezbedng infrastrukturg na nieruchomosci gruntowej
polozonej w Krakowie przy ulicy Lea (Budynek Biurowy, Inwestycja), az do jego zakorczenia, tj.
przekazania Budynku Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczenn w
Budynku Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolen wtasciwych organéw jakie beda niezbedne do
oddania Budynku Biurowego do eksploatacji.

W dniu 16 lutego 2009 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Inwestor) a
spotka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (Wykonawca), zawarty zostat aneks nr 2
z dnia 12 lutego 2009 roku (Aneks) do umowy o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 8 wrzesnia
2008 roku (Umowa).

Na podstawie zawartej Umowy, Wykonawca zobowigzal sie do realizacji robé6t polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustlugowego zlokalizowanego (Obiekt) na
nieruchomosci znajdujacej sie w todzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy). Wykonawca
podejmuje sie takze do uzyskania niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku
zmian wprowadzonych przez Wykonawce powodujacych koniecznoéé uzyskania takiej decyzji.
Realizacja Przedmiotu Umowy zakoriczy¢ sie miata do dnia 24 lipca 2009 roku.

Na podstawie zawartego Aneksu strony Umowy ustalily, iz z dniem jego podpisania za zgodnym
porozumieniem rozwiazuja Umowe. Powodem rozwigzania Umowy jest wstrzymanie realizacji Obiektu
wynikajace z potrzeby jego przeprojektowania w celu optymalizacji procesu inwestycyjnego. Planowane
zmiany pozwola na bardziej elastyczne dostosowanie sie do zaistnialej sytuacji na rynku nieruchomosci
oraz umozliwia etapowa realizacje i sprzedaz projektu.

W wyniku rozwigzania Umowy wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy
ustalono na poziomie 10.839.703,00 PLN netto. Kwota ta zawiera wynagrodzenie z tytulu wykonania
Przedmiotu Umowy do dnia jej rozwigzania i koszt wykonania zabezpieczeri wykonanych robét oraz
innych czynnosci niezbednych do zakoniczenia realizacji i opuszczenia przez Wykonawce placu budowy.
Strony Aneksu ustalily takze, ze powyzsza wartoé¢ wynagrodzenia wyczerpuje w calosci wzajemne
roszczenia z tytutu rozliczenia robé6t podstawowych oraz robét, prac i czynnoéci wykonanych w zwigzku
z koniecznoscia zakoficzenia realizacji prac i rozwigzaniem Umowy.

Jednoczesnie Zarzad Emitenta informuje, ze w wyniku wprowadzenia powyzszych zmian, planowany
termin zakonczenia realizacji I etapu Obiektu to w 1l potowa 2010 roku.

W dniu 17 kwietnia 2009 roku Emitent otrzymal, zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Spoétka) a spétka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. siedzibg w
Warszawie (Wykonawca), aneks nr 1 z dnia 15 kwietnia 2009 roku (Aneks) do umowy o wykonanie
stanu zero obiektu z dnia 18 grudnia 2008 roku (Umowa).

Na podstawie zawartej Umowy Wykonawca zobowiazal sie do realizacji robot polegajacych na
wykonaniu stanu zero kompleksu biurowego zlokalizowanego na nieruchomosci znajdujacej sie w
Krakowie przy ul. Lea (Przedmiot Umowy, Obiekt), obejmujacych m.in. realizacje robét ziemnych,
konstrukeji stanu zero wraz z niezbednymi instalacjami. Wykonawca podjat sie takze do uzyskania
niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych przez
Wykonawce powodujacych koniecznosé uzyskania takiej decyzji.

Zgodnie z postanowieniem zawartego Aneksu rozszerzono zakres rob6t o wykonanie konstrukcji
zelbetowej nadziemia Obiektu. W zwiazku ze zmiang zakresu Umowy wynagrodzenie Wykonawcy
zostaje zwiekszone o kwote 3,92 min PLN netto do kwoty 11,47 mln PLN netto. Aktualny termin
realizacji Przedmiotu Umowy to 17 sierpnia 2009 roku.
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W dniu 3 czerwca 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. a sp6tka Metalplast Stolarka Sp. z o.0. z
Bielsko-Bialej zawarta zostala umowa na wykonanie elewacji obiektu - budynek biurowy w Krakowie
przy ul. Lea. Wartos¢ umowy to 6,215 mIn PLN. Termin realizacji to 27 listopada 2009 roku.

W dniu 16 pazdziernika 2009 roku, Zarzad spéiki Echo Investment SA, w wykonaniu obowiazku o
ktérym mowa w art. 57 ust.3 ustawy o ofercie i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku (Dz. U. nr 184
poz.1539 z pézin. zm.), przekazal do publicznej wiadomosci ponizsze informacje poufne, ktérych
przekazanie do wiadomosci publicznej zostalo opéznione na podstawie Rozporzadzenia Ministra
Finansé6w z dnia 13 kwietnia 2006 roku w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ stuszny
interes emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwiazku z opéznieniem przekazania do
publicznej wiadomosci informacji poufnych (Dz. U. z 2006 roku Nr 67 poz. 476).

W dniu 28 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezng Echo Investment SA, Wlementor Holdings Limited
z siedzibg w Nikozji (Cypr) - aktualna nazwa EI Project Cyp-1 Limited (Spoétka Zalezna lub Kupujacy), a
spolka Janisola Investments Limited z siedziba w Limassol (Cypr) (Sprzedajacy) zawarta zostata umowa
przedwstepna z warunkami zawieszajacymi (Umowa Przedwstepna).

Przedmiotem Umowy Przedwstepnej bylo nabycie przez Kupujacego 100% udziatéw w kapitale
zakladowym spétki Budivelnuy Soyuz ,Monolit” LLC z siedziba Kijowie (Ukraina) (Spétka Monolit), o
wartosci nominalnej 52.000 UAH (co na dzienn zawarcia Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze $rednim
kursem NBP stanowito réwnowartos¢ 25.261,60 PLN), uprawniajgcych do 100% gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw. Warunkiem zawarcia ostatecznej umowy zakupu udzialéw w Spétce Monolit bylo m.in.:

— nabycie przez Spétke Monolit prawa wlasnosci nieruchomosci potozonej w Kijowie o
powierzchni ok. 43.000 mkw. (Nieruchomosc),

— uzyskanie przez Kupujacego pozytywnych wynikéw proceséw due diligence prawnego,
finansowego i technicznego Spétki Monolit oraz Nieruchomoéci. Strony Umowy Przedwstepnej
uzgodnily, iz zawarcie ostatecznej umowy zakupu udzialéw nastgpi po spelnieniu ww.
warunkéw w terminie do 31 marca 2009 roku.

Warunki miaty charakter zawieszajacy.

Cene nabycia 100% udzialéw w kapitale zaktadowym Spoétki Monolit ustalono jako réwnowartosé 1.000
USD za mkw. Nieruchomosci (co na dzieni zawarcia Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze Srednim kursem
NBP stanowi réwnowartos¢ 2.268,80 PLN za mkw.), pomniejszong o 1 mln USD (co na dzierr zawarcia
Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze Srednim kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 2.268.800 PLN).
Sprzedajacy miat prawo do wynagrodzenia dodatkowego w przypadku, gdyby Spétka Monolit nabyla
prawo wiasnosci Nieruchomosci po cenie nizszej niz 2 000 UAH za mkw. Nieruchomosci (co na dzier
zawarcia Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP stanowito réwnowartos¢ 971,60 PLN
za mkw.).

Na podstawie Umowy Przedwstepnej Kupujacy zaplacil Sprzedajacemu zaliczke w wysokosci 8 min
USD (co na dzieri zawarcia Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze Srednim kursem NBP stanowito
réwnowartosc 18.150.400 PLN).
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Przedwstepna Umowa zawierala postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych taczna
wartos¢ mogla przekroczy¢ wyrazona w PLN réwnowartos¢ 200.000 EUR (co na dzier zawarcia Umowy
Przedwstepnej, zgodnie ze $rednim kursem NBP stanowilo réwnowartosé 641.600 PLN) oraz 10%
wartosci Umowy Przedwstepnej. W przypadku niezawarcia umowy ostatecznej z winy Sprzedajacego,
Kupujacy miat prawo zadania zaplaty kary umownej w wysokosci 10 mln USD (co na dzien zawarcia
Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze érednim kursem NBP stanowito réwnowartoé¢ 22.688.000 PLN). W
przypadku niezawarcia umowy ostatecznej z winy Kupujacego, Sprzedajacy mial prawo zatrzymania
zaliczki oraz zadania zaplaty kary umownej w wysokosci 2 mln USD (co na dzieri zawarcia Umowy
Przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP stanowito réwnowartoé¢ 4.537.600 PLN).

W dniu 28 pazdziernika 2008 roku, ze wzgledu na niesatysfakcjonujace wyniki kalkulacji finansowych
planowanej inwestycji spowodowane nadzwyczajnym pogorszeniem sytuacji ekonomicznej na $wiecie,
Kupujacy wypowiedzial Sprzedajacemu Umowe Przedwstepna, ktéra na skutek o$wiadczenia
Kupujacego ulegla rozwigzaniu. Rozwigzanie Umowy Przedwstepnej nie mialo negatywnych skutkéw
finansowych dla Spétki Zalezne;j.

W zwiazku z rozwigzaniem Umowy Przedwstepnej strony rozpoczely proces negocjacji zmierzajacy do
zawarcia umowy sprzedazy udzialéw w Spélce Monolit na nowych warunkach. Ze wzgledu na
okolicznosci i poufny charakter prowadzonych negocjacji pomiedzy stronami Umowy Przedwstepnej,
Zarzad Echo Investment SA uznal, ze podanie do publicznej wiadomosci informacji dotyczacych
zawarcia i rozwiazania Umowy Przedwstepnej, mogloby negatywnie wplynaé na dalszy przebieg i
wynik prowadzonych negocjacji, a w konsekwencji naruszy¢ stuszny interes emitenta.

W dniu 15 pazdziernika 2009 roku, pomiedzy spétka zalezng Echo Investment SA, EI Project Cyp-1
Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) (Spétka Zalezna lub Kupujacy), a spétka Janisola Investments
Limited z siedzibg w Limassol (Cypr) (Sprzedajacy), zawarta zostala umowa nabycia udzialéw w spoétce
"YEVROBUDGARANT” LLC z siedziba w Kijowie (Ukraina) (Spétka YBG) (Umowa).

Przedmiotem powyzszej Umowy jest nabycie przez Kupujacego 99% udzialéw kapitale zakladowym
Spotki YBG, o wartosci nominalnej 62.370 UAH (co na dziefi zawarcia Umowy, zgodnie ze Srednim
kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 21.810,79 PLN), uprawniajagcych do 99% gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw.

Pozostaly 1% udziatéw w Spétce YBG, o wartosci nominalnej 630 UAH (co na dzieri zawarcia Umowy,
zgodnie ze Srednim kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 220,31 PLN), uprawniajacych do 1% gloséw na
zgromadzeniu wspdlnikéw, nabyta spétka zalezna Echo Investment SA - Echo Investment Ukraine LLC
z siedzibg w Kijowie (Ukraina).

Spétka YBG jest 100% udzialowcem w Spéice Monolit. Na dzieri zawarcia Umowy Spétka Monolit ma
zapewnione prawo zakupu od Miasta Kijéw prawa wlasnosci Nieruchomosci oraz prawo do zawarcia
umowy dzierzawy Nieruchomosci, ktéra bedzie obowigzywac¢ do czasu przeniesienia prawa wtasnosci
Nieruchomosci na Spétke Monolit. Tytut wlasnosci do Nieruchomosci bedzie uprawniaé Spétke Monolit
do zabudowania Nieruchomosci parkiem biurowym.

Cena nabycia udziatéw w Spoélce YBG wynosi 26 mIn USD (co na dzien zawarcia Umowy, zgodnie ze
srednim kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 72.995.000 PLN), przy czym bedzie ona pomniejszona o
réwnowartoés¢ w USD ceny wykupu prawa wlasnosci Nieruchomosci przez Spoétke Monolit oraz
réwnowartoé¢ ewentualnych niezaspokojonych zobowigzan Spétki YBG oraz Spétki Monolit. Na poczet
ceny za udzialy w Spélce YBG zostanie zaliczona zaliczka w wysokosci 8 mln USD (co na dzieni zawarcia
Umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 22,46 min PLN), ktéra Kupujacy
zaplacil na podstawie Umowy Przedwstepne;j.
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Echo Investment SA udzielila gwarancji korporacyjnej zaplaty ceny za udzialy w Spoélce YBG do
wysokosci 13 mln USD (co na dzien zawarcia Umowy, zgodnie ze Srednim kursem NBP stanowi
rownowartosé 36.497.500 PLN). Jednocze$nie Spétka YBG ustanowila na rzecz Sprzedajacego zastaw na
udziatach w Spéice Monolit do czasu zaplaty przez Kupujacego catej ceny za udzialy w Spétce YBG.

Zrédtem finansowania nabytych aktywoéw sg srodki wtasne Kupujacego i Echo Investment Ukraine LLC.
Spolki te zamierzajg traktowac nabyte aktywa jako dltugoterminowa lokate finansowa.

Umowa nie zawiera postanowienn umozliwiajacych naliczenie kar umownych, ktérych laczna wartosé
moze przekroczyé wyrazona w PLN réwnowarto$¢ 200.000 EUR (co na dzier zawarcia Umowy, zgodnie
ze érednim kursem NBP stanowi réwnowartos¢ 839.160 PLN) lub 10% wartosci Umowy.

Zakup udzialéw w kapitale zakladowym Spoéiki YBG, 100% udziatlowca w Spéice Monolit posiadajacej
nieruchomoé¢ w Kijowie wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktéra Echo Investment SA rozwija
dziatalnoé¢ na rynku nieruchomosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Na zakupionym terenie
planowana jest realizacja zespotu budynkéw biurowych o powierzchni wynajmowanej okoto 100.000
mkw.

W dniu 16 pazdziernika 2009 roku pomiedzy spétka Orbis SA z siedziba w Warszawie (Inwestor), a
spotka Echo Investment SA z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, GRI) zawarty zostal
aneks nr 1 (Aneks) do warunkowej umowy o generalnag realizacje inwestycji z dnia 4 wrzesnia 2008 roku
(Umowa GRI). Zgodnie z postanowieniami zawartego Aneksu Umowa GRI wchodzi w zycie z dniem 16
pazdziernika 2009 roku. Na podstawie Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowigzuje sie do
wybudowania, zgodnie ze standardami ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej
ok. 7.200 mkw. i dostarczenia go Inwestorowi w stanie pod klucz (Inwestycja). Inwestycja ma zostac
zrealizowana na nieruchomosci posiadanej przez spétke zalezng Echo Investment SA, , Echo - Kielce 1”
Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach, znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego. GRI podejmie wszelkie
czynnosci prawne, administracyjne i finansowe zmierzajace do realizacji Inwestycji, w tym m.in. do:

— uzyskania decyzji o pozwoleniu na budowe oraz pozwolenia na uzytkowanie dla wybudowanego
hotelu,

- wydania przez wlasciwy organ administracyjny decyzji stwierdzajacej przeniesienie decyzji o
warunkach zabudowy na Inwestora,

— zawarcia pomiedzy Inwestorem (Kupujacy) a sp6tka zalezna Echo Investment SA, ,,Echo - Kielce
1” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (Sprzedajacy), przyrzeczonej umowy sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci (Umowa Przyrzeczona).

Realizacja Inwestycji zakoniczy¢ ma sie nie p6zniej niz do 12 grudnia 2012 roku. W przypadku nie
uzyskania przez GRI ostatecznego pozwolenia na budowe Inwestycji na rzecz Inwestora w terminie do
14 kwietnia 2011 roku niniejsza umowa ulegnie rozwigzaniu. Ponadto Inwestor ma prawo do
rozwigzania Umowy GRI w przypadku nie dostarczenia Inwestycji w ww. terminie realizacji Inwestycji,
badz jej niewlasciwej realizacji. Cena netto za realizacje Inwestycji to 40,32 mIn PLN. Umowa GRI
zawiera postanowienia umozliwiajgce naliczenie kar umownych, ktérych 1aczna wartoé¢ moze
przekroczy¢ wyrazong w PLN réwnowartoé¢ 200.000 EUR (co na dzien zawarcia Aneksu, zgodnie ze
srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 841.560 PLN) oraz moze przekroczy¢ 10% wartosci
wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza
uprawnienia do dochodzenia roszczenn odszkodowawczych, ktérych wartoé¢ moze przekroczyd
wysokos¢ tych kar. Podstawa naliczania kar umownych bedzie m.in. nie uzyskanie pozwolenia na
budowe, opdznienia w realizacji Inwestycji, bagdZ rozwigzanie Umowy GRI.
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W dniu 16 pazdziernika 2009 roku pomiedzy spoétka zalezng Echo Investment SA, ,Echo - Kielce 1”7 Sp. z
0.0. z siedzibg w Kielcach (Sprzedajacy), a spotka Orbis Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
(Kupujacy), zawarty zostal aneks do przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci
(Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy). Na mocy zlozonych o$wiadczen strony ustalily, ze
Sprzedajacy i Kupujacy zawrg Przyrzeczong Umowe po spelnieniu sie, oprécz warunkéw wskazanych w
raporcie biezacym nr 44/2008 z dnia 5 wrzeénia 2008 roku, do dnia 15 grudnia 2010 roku dodatkowego
warunku tj. przediozenia Kupujacemu przez Sprzedajacego ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe
Inwestycji oraz wszelkich wymaganych do realizacji Inwestycji decyzji administracyjnych dotyczacych
infrastruktury technicznej, ukladu komunikacyjnego i niezbednej drogi pozarowej. Przedmiotem
Przedwstepnej Warunkowej Umowy Sprzedazy jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci -
dziatek polozonych w todzi przy ul. Pilsudskiego, o lacznej powierzchni ok. 1.450 mkw.
(Nieruchomos¢). Wartoé¢ umowy wynosi 5 mln PLN netto. Ponadto Strony aneksowanej Przedwstepnej
Warunkowej Umowy Sprzedazy postanowily, ze, w przypadku, gdy realizacja Inwestycji na podstawie
Umowy GRI okaze sie niemozliwa, Kupujacy moze nie przystapi¢ do zawarcia Umowy Przyrzeczonej, a
w przypadku, gdy Kupujacy uzyska informacje o niemozliwosci realizacji Inwestycji po zawarciu
Umowy Przyrzeczonej, ma on prawo w terminie do 31 maja 2011 roku do odstapienia od Umowy
Przyrzeczonej i/lub zadania odkupienia Nieruchomosci.

W dniu 25 listopada 2009 roku pomiedzy Echo Investment SA a spétka Imptech Polska Sp. z o.0. z
siedziba w Warszawie zawarta zostala umowa o wykonanie instalacji sanitarnych obiektu - kompleksu
biurowego Oxygen w Szczecinie. Warto$¢ umowy to 9,05 min PLN.

Mieszkania

W dniu 2 marca 2009 roku pomiedzy Echo Investment SA a spétka XY Studio S.C. Filip Domaszynski,
Marta Nowosielska, Dorota Sibifiska z siedziba w Warszawie zawarta zostala umowa o wykonanie prac
projektowych dotyczacych planowanej zabudowy mieszkaniowej w Krakowie przy ul. Tynieckiej.
Wartos¢ umowy to 715,5 tys. PLN netto.

Dnia 23 grudnia 2009 roku pomiedzy sp6itka Echo Investment SA a Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa o generalne wykonanie obiektu - kompleksu
mieszkaniowego w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej. Warto$¢ umowy to 19,8 mln PLN. Termin
realizacji umowy to 31 grudnia 2010 roku.

Pozostale umowy

W dniu 30 lipca 2009 roku Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescie Wydziat VII Rejestru Zastawéw w
Krakowie, dokonal wpiséw zastawu na 14.999 udzialach spétki zaleznej Malta Office Park Sp. z o.o.,
bedacych wilasnoscig Echo Investment. Warto$¢ nominalna jednego udziatu wynosi 500 zt. Ustanowione
zastawy stanowia zabezpieczenie zobowigzani wynikajacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 22
czerwca 2009 roku pomiedzy Malta Office Park Sp. z 0.0. a bankiem Westdeutsche ImmobilienBank AG z
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siedzibg w Moguncji (Niemcy) do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 47.677.500 EUR i 30 mIn
PLN.

W dniu 9 wrzesnia 2009 roku Zarzad Echo Investment SA otrzymal postanowienia Sadu Rejonowego dla
Warszawy - Mokotowa w Warszawie VII Wydziat Ksiag Wieczystych z dnia 25 sierpnia 2009 roku o
dokonaniu wpiséw do ksiegi wieczystej hipoteki umownej kaucyjnej na nieruchomosci, ktorej
uzytkownikiem wieczystym jest spélka zaleznej Echo Investment SA, Echo - Park Postepu Sp. z o.0. z
siedziba w Kielcach (Spétka zalezna).

Aktywa, na ktérych ustanowiono hipoteke stanowig nieruchomosé¢ gruntowa o powierzchni 1,1823 ha,
znajduja sie w Warszawie przy ul. Postepu 21, na ktérej posadowiony jest zesp6t budynkéw biurowych
Park Postepu, stanowiacy odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci.

Ustanowiona hipoteka stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedzibag w Eschborn
(Niemcy), dotyczace splaty wierzytelnosci wynikajacej z umowy kredytowej z dnia 10 czerwca 2009 roku,
do kwoty 75 mIln EUR (co na dzier;, ustanowienia wpisu w ksiedze wieczystej, zgodnie ze $rednim
kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 307,47 min PLN). Wartoé¢ ewidencyjna aktywéw, na ktérych
ustanowiono hipoteke, w ksiegach rachunkowych Spéiki zaleznej, wynosi 53.203.922,86 PLN (zgodnie ze
stanem na dzien 30 czerwca 2009r.)

W dniu 29 wrzesnia 2009 roku Zarzad Echo Investment SA otrzymatl postanowienie Sadu Rejonowego
dla Krakowa-Srédmieécie w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w
dniu 21 wrzeénia 2009 roku wpisu w Rejestrze Zastawoéw, zastawu na udziatach spétki zaleznej Echo
Investment SA, ,Echo - Park Postepu” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna). Zastawu
dokonano na udziatach Spéiki zaleznej, bedacych wtasnoécig Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
w ilodci 1.065.656 udzialéw, o wartoéci nominalnej 53.282.800 zl, stanowigcych 99,99% kapitatu
zakladowego, uprawniajacych do 1.065.656 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Wartosé ewidencyjna
udziatéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych Echo Investment S.A.,
wynosi 53.282.800 zi. Udzialy te spétka Echo Investment S.A. traktuje jako dlugoterminowsa lokate
kapitalowq. Ustanowiony zastaw na udziatach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z
siedzibg w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzarn wynikajacych z umowy kredytowej, o
ktérej Echo Investment SA informowata w raporcie biezacym nr 24/2009 w dniu 15 czerwca 2009 roku.
Zastaw na udzialach ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu rejestrowego na udziatach zawarta
w dniu 24 czerwca 2009 pomiedzy Echo Investment S.A. (Zastawca), a Bankiem Eurohypo AG
(Zastawnik). Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 75 mln EUR, co zgodnie
ze érednim kursem NBP na dziert dokonania zastawu rejestrowego, stanowi réwnowartosé 311,24 min zi.

W dniu 17 grudnia 2009 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmieécia w Krakowie Wydziat VII Rejestru
Zastawow dokonal wpisu w rejestrze zastawoéw, zastawu na 999 udziatach spéiki Projekt Echo - 62 Sp. z
0.0., bedacych wlasnoscig Echo Investment SA, o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, o wartosci nominalnej
tacznej 49.950 PLN, stanowigcych 0,013% kapitalu zakladowego, uprawniajacych do 999 gloséw na
zgromadzeniu wsp6lnikéw. Wartoé¢ ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy,
w ksiegach rachunkowych spétki Echo Investment SA, wynosi 49.950 PLN. Udzialy te spétka Echo
Investment SA traktuje jako dlugoterminowgq lokate kapitalowa. Ustanowiony zastaw na udziatach
stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty
zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy spétkami zaleznymi Projekt Echo -
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62 Sp. z o0.0. z siedzibag w Kielcach (Kredytobiorca) a Bankiem Eurohypo AG z siedziba w Eschborn
(Niemcy) (Bank, Kredytodawca), o ktérej Spétka informowala w raporcie biezacym nr 41/2009 w dniu 26
listopada 2009 roku. Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 23,25 min EUR.

5.2. Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Spétka nie posiada zadnych informacji na temat zawartych w 2009 roku uméw pomiedzy
akcjonariuszami.

5.3. Umowy ubezpieczenia

Suma
Przedmiot ubezpieczenia Ubezpieczyciel ubezpieczenia
[w tys. z1]
polisy majatkowe - obiekty TU Compensa S.A., STU Ergo Hestia S.A. 24 983
. . .. STU Ergo Hestia S.A., TU Compensa S.A.,

polisy majatkowe - wyposazenie PTUS Ag P 7021
polisy odpowiedzialnosci cywilnej PTUS.A., STU Ergo Hestia S.A. 5244
polisy ryzyk budowlano montazowych |TU Compensa S.A., Generali S.A. 86 800
polisy majatkowe - inne PTUS.A. 10
RAZEM 124 058

5.4. Umowy wspoétpracy lub kooperaciji

Spétka w 2009 roku nie zawierata istotnych uméw wspéipracy lub kooperacji.

6. Informacje o zmianach w powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Echo
Investment S.A. z innymi podmiotami oraz wskazanie jej gldwnych inwestycji krajowych

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

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

I. Skfad Grupy Kapitatlowej zwiekszyl sie o 3 spotki:

W dniu 31 sierpnia 2009 roku spétka Echo Investment SA nabyta 100% udzialéw w kapitale zakladowym
spoltki "SPV - 1" Sp. z o.0. Kapital zakladowy wynosi 50.000 PLN i dzieli sie na 1.000 udzialéw o wartosci
nominalnej 50 PLN kazdy. Cena zakupu wyniosta 50.000 PLN.

W skutek nabycia w dniu 15 pazdziernika 2009 roku udzialéw w spoéice ,YEVROBYDGARANT” LLC z
siedziba w Kijowie (Ukraina) przez spotke zalezng EI Project Cyp-1 Limited z siedziba w Nikozji (Cypr)
(99% udzialéw w kapitale zakladowym) i przez spotke zalezng Echo Investment Ukraine LLC z siedzibg
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w Kijowie (Ukraina), nabyto 100% udzialéw w kapitale zakladowym spétki BUDIVELNUY SOYUZ
MONOLIT LLC z siedziba w Kijowie (Ukraina).

II. Sktad Grupy Kapitatowej zmniejszyt sie o 23 spoétki:

Likwidagji ulegly spotki:

,Projekt Echo - 23” Spétka z o0.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 71” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- »Projekt Echo - 72” Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 73" Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 74” Spélka z o.o0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 75” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 76” Spétka z o.0. w likwidacji z siedzibag w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 83” Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 84” Spélka z o.o0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 85” Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 86” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 87” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 88” Spélka z o.o0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 89” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 90” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 91” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 92” Spélka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach.

Struktura Grupy Kapitalowej zmniejszyla sie w wyniku polaczenia sie ze spétka MDP Sp. z o.0. (spdtka
przejmujaca) spétek zaleznych (spétki przejmowane):

- ,Piomot Auto” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 28” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 34” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 48” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 80” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo - Property Poznani 2” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach.

III. Zmianie ulegla struktura wlasnosciowa kapitatu zakladowego spétek zaleznych:

W dniu 26 lutego 2009 roku Emitent powzigt informacje, iz Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat
Gospodarczy KRS w dniu 24 lutego 2008 roku zarejestrowal zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu
zakladowego spotki zaleznej , Projekt Naramowice Poznan” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (,Spétka
zalezna”).

Wysokoé¢ kapitatu zaktadowego Spoétki zaleznej podwyzszony zostal o kwote 156.930.000 zt i wynosi
obecnie 156.980.000 zt oraz dzieli sie na 3.139.600 udzialéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. Ogélna
liczba gloséw wynikajaca z udziatéw wynosi 3.139.600 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

Z dniem rejestracji struktura wlasnosciowa w spélce ,Projekt Naramowice Poznan” Sp. z o.0. ulegla
zmianie i przedstawia sie nastepujaco:
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- spolka zalezna Emitenta, ,Projekt Naramowice” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach posiada
3.138.600 udzialéw w spolce zaleznej o lacznej wartosci 156.930.000 zl, uprawniajacy do
3.138.600 gtosow na zgromadzeniu wspdélnikow, stanowiacych 99,97% kapitatu zaktadowego,

- Echo Investment SA z siedziba w Kielcach posiada 1.000 udzial w spoélce zaleznej o lacznej
wartosci 50.000 z1, uprawniajacych do 1.000 glosu na zgromadzeniu wspdélnikéw, stanowiacych
0,03% kapitatu zakladowego.

Rejestracja zmian w kapitale zaktadowym spétki , Projekt Naramowice Poznani” Sp. z 0.0. dokonana
zostata wskutek wniesienia przez spétke ,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. aportu obejmujacego zesp6t
skladnikéw materialnych i niematerialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
w sklad ktérego w szczegolnosci wchodza w szczegdlnosci:
- zaklad pracy w rozumieniu przepiséw art. 231 kodeksu pracy,
- prawo wlasnosci nieruchomosci potozonych w Poznaniu, obreb Naramowice, obejmujace:
a) dziatke gruntu o powierzchni 12.971 mkw. zabudowana budynkami wielolokalowymi,
b) niezabudowane dziatki gruntu o Iacznej powierzchni 428.527 mkw.
c) 3/18 udzialu w lokalu uzytkowym - garazu wielostanowiskowym, usytuowanym w
budynku w Poznaniu przy ul. Rubiez,

- wszelkie prawa i obowigzki wynikajace z zawartych umoéw.

Wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona w umowie przeniesienia wlasnosci przedsiebiorstwa wynosi 156,93
mln PLN, za§ wartoé¢ ewidencyjna przeniesionego przedsiebiorstwa wykazana w ksiegach
rachunkowych spotki zaleznej Emitenta, ,Projekt Naramowice” Sp. z o.0., wedlug kosztéw nabycia i
wytworzenia wynosi 10,74 min PLN (zgodnie ze stanem na dzieri 30 czerwca 2008 roku).

Nabyte aktywa, przed ich zbyciem, wykorzystywane byly w dziatalnosci deweloperskiej. Spétka , Projekt
Naramowice Poznann” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia zamierza kontynuowaé ich
dotychczasowe wykorzystanie.

Whniesienie powyzszych wkladéw niepienieznych dokonano mna podstawie zawartej umowy
przeniesienia wtasnoéci przedsiebiorstwa zawartej w dniu 31 pazdziernika 2008 roku pomiedzy
spotkami zaleznymi Emitenta, spdtka , Projekt Naramowice” Sp. z o.0. (Zbywajacy), a spétka ,Projekt
Projekt Naramowice Poznan” Sp. z o.0. siedziba w Kielcach (Nabywajacy).

Spotka ,Projekt Naramowice” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach objete udzialy Spélki zaleznej zamierza
traktowac jako dlugoterminowa lokate kapitalows.

Objete udzialy w Spélce zaleznej uznano za aktywa znaczace na podstawie kryterium aktywoéw
finansowych o znacznej wartosci.

W dniu 26 marca 2009 roku Sad Rejonowy X Wydzial Gospodarczy KRS w Kielcach dokonat rejestracji
zmiany w wysokosci kapitatu zakladowego spoélki zaleznej, ,Malta Office Park” Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach. Wysoko$¢ kapitalu zakladowego Spétki zaleznej podwyzszona zostata o kwote 5.500.000 PLN i
wynosi obecnie 7.500.000 PLN i dzieli si¢ na 15.000 udzialéw o wartoéci nominalnej 500 kazdy.
Podwyzszenia kapitalu dokonano poprzez utworzenie nowych 11.000 udzialéw o wartoéci nominalnej
500 PLN. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na zgromadzeniu wspdlnikéw Spétki zaleznej. Z
dniem rejestracji spétka Echo Investment S.A. objeta catosé¢ podwyzszonego kapitatu zakladowego Spotki
zaleznej, stanowigcego 73,34% obecnego kapitalu zakladowego. Nowo utworzone udzialy pokryte
zostaly wkladem pienieznym. Zrédtem finansowania objetych udzialéw sa $rodki wiasne spétki Echo
Investment S.A. Objete udzialy Echo Investment SA zamierza traktowac jako dlugoterminowa lokate
kapitalowq. Struktura wtasnosciowa po dokonaniu rejestracji zmian w kapitale zakltadowym Spotki
zaleznej przedstawia sie nastepujaco:
- Echo Investment S.A. posiada aktualnie 13.999 udzialéw, stanowiacych 99,99% kapitalu
zakladowego, uprawniajgcych do 99,99% gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw Spoétki zaleznej,
- spolka zalezna Emitenta, ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.0., posiada 1 udzial, stanowiacy 0,01%
kapitatu zakladowego, uprawniajacych do 0,01% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Spotki
zaleznej.
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W dniu 30 lipca 2009 roku zawarte zostaly nastepujace umowy sprzedazy:

- pomiedzy Echo Investment SA (Nabywajacy) a spotka zalezng ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spéiki , Echo
Property Poznan 2” Sp. z 0.0. za cene 500 z1,

- pomiedzy Echo Investment SA (Nabywajacy) a spotka zalezng ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki
,Projekt Echo - 34” Sp. z 0.0. za ceng 500 zi,

- pomiedzy Echo Investment SA (Nabywajacy) a spétka zalezng , Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki
,Projekt Echo - 48” Sp. z 0.0. za cene 50 z1,

- pomiedzy Echo Investment SA (Nabywajacy) a spétka zalezng , Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spotki
,Projekt Echo - 80” Sp. z 0.0. za cene 50 z1,

- pomiedzy Echo Investment SA (Nabywajacy) a spétka zalezna ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki
,Projekt Echo - 28” Sp. z 0.0. za cene 630 z1.

W dniu 25 sierpnia 2009 roku spétka Echo Investment SA objeta 1.000 nowoutworzonych udziatéw w
kapitale zaktadowym sp6tki EI Project Cyp - 1 Limited z siedzibg w Nikozji. Wartos¢ nominalna jednego
udziatu to 1 USD. Cena nabycia ww. udziatéw wyniosta 3.999 USD za 1 udzial. W wyniku podwyzszenia
kapitalu zakladowego sp6tki EI Project Cyp - 1 Limited kapital ten wynosi obecnie 4.000 USD i dzieli sie
na 4.000 udzialéw o wartosci nominalnej 1 USD kazdy. Po objeciu powyzszych udzialéw Echo
Investment SA posiada obecnie 3.999 udzialéw, zas spétka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. 1 udzial.

W dniu 18 listopada 2009 roku spoétka Echo Investment SA objeta 1.000 nowoutworzonych udziatéw w
kapitale zakladowym spétki EI Project Cyp - 1 Limited z siedzibg w Nikozji. Warto$¢ nominalna jednego
udziatu to 1 USD. Cena nabycia ww. udzialéw wyniosta 4.500 USD za 1 udzial. W wyniku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spoétki EI Project Cyp - 1 Limited kapital ten wynosi obecnie 5.000 USD i dzieli sie
na 5.000 udzialéw o wartosci nominalnej 1 USD kazdy. Po objeciu powyzszych udzialéw Echo
Investment SA posiada obecnie 4.999 udzialéw, zas spétka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. 1 udzial.

W dniu 10 grudnia 2009 roku Sad Rejonowy X Wydzial Gospodarczy KRS w Kielcach dokonat rejestracji
zmiany w wysokosci kapitalu zaktadowego spoétki zaleznej Emitenta, ,Echo - Metropolis” Sp. z 0.0. z
siedzibg w Kielcach (Spoétka zalezna). Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spotki zaleznej podwyzszona
zostata o kwote 60.612.000 PLN i wynosi obecnie 100.500.000 PLN i dzieli sie na 2.010.000 udziatéw o
wartoéci nominalnej 50 PLN kazdy. Podwyzszenia kapitalu dokonano poprzez utworzenie nowych
1.212.240 udzialéw o wartosci nominalnej 50 PLN. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na
zgromadzeniu wspdlnikéw Spotki zaleznej. Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objeta catosé
podwyzszonego kapitalu zakladowego Spotki zaleznej, stanowiacego 60,31% obecnego kapitalu
zakladowego. Nowo utworzone udzialy pokryte zostaly wkladem pienieznym. Zrédlem finansowania
objetych udzialéw sa srodki wilasne spoétki Echo Investment SA. Objete udzialy Echo Investment SA
zamierza traktowac jako dlugoterminowa lokate kapitatlowa.
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Struktura wlasnosciowa po dokonaniu rejestracji zmian w kapitale zakladowym Spéiki zaleznej
przedstawia sie nastepujaco:
- Echo Investment SA posiada aktualnie 1.213.239 udzialéw, stanowiacych 60,36% kapitalu
zakladowego, uprawniajacych do 60,36% gloséw na zgromadzeniu wspoélnikéw Spotki zaleznej,
- spotka zalezna Emitenta, ,Echo - Centrum Poznant” Sp. z o0.0., posiada 796.760 udzial,
stanowiacy 39,64% kapitatu zakladowego, uprawniajacych do 39,64% gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw Spoélki zaleznej.
- spolka zalezna Emitenta, , Projekt Echo - 17”7 Sp. z o.0., posiada 1 udzial, stanowiacy 0,00005%
kapitatu zakladowego, uprawniajacych do 0,00005% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw
Spotki zalezne;.

W dniu 10 grudnia 2009 roku Sad Rejonowy X Wydziat Gospodarczy KRS w Kielcach dokonat rejestracji
zmiany w wysokosci kapitalu zakladowego spoétki zaleznej Emitenta, ,Echo Projekt - 47” Sp. z o.0. z
siedziba w Kielcach (Spétka zalezna). Wysokoé¢ kapitalu zaktadowego Spoétki zaleznej podwyzszona
zostala o kwote 49.950.000 PLN i wynosi obecnie 50.000.000 PLN i dzieli si¢ na 1.000.000 udziatéw o
wartoéci nominalnej 50 PLN kazdy. Podwyzszenia kapitalu dokonano poprzez utworzenie nowych
999.999 udzialéw o wartosci nominalnej 50 PLN. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na
zgromadzeniu wspdlnikéw Spotki zaleznej. Z dniem rejestracji spoétka Echo Investment SA objeta calos¢
podwyzszonego kapitalu zakladowego Spotki zaleznej, stanowigcego 99,9% obecnego kapitalu
zakladowego. Nowo utworzone udzialy pokryte zostaly wkladem pienieznym. Zrédtem finansowania
objetych udzialéw sa érodki wlasne spétki Echo Investment SA. Objete udzialy Echo Investment SA
zamierza traktowac jako dlugoterminowa lokate kapitalowa.
Struktura wlasnosciowa po dokonaniu rejestracji zmian w kapitale zakladowym Spétki zaleznej
przedstawia sie nastepujaco:
- Echo Investment SA posiada aktualnie 999.999 udzialéw, stanowigcych 99,99% kapitatu
zakladowego, uprawniajacych do 99,99% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw Spoélki zaleznej,
- spolka zalezna Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z o.0., posiada 1 udzial, stanowiagcy 0,0001%
kapitatu zakladowego, uprawniajagcych do 0,0001% gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw
Spotki zalezne;j.

W dniu 10 grudnia 2009 roku Sad Rejonowy X Wydziat Gospodarczy KRS w Kielcach dokonat rejestracji
zmiany w wysokosci kapitatu zakladowego spétki zaleznej Emitenta, ,Echo Projekt - 81” Sp. z o.0. z
siedzibg w Kielcach (Spoétka zalezna). Wysokosé kapitalu zakladowego Spéiki zaleznej podwyzszona
zostata o kwote 39.838.000 PLN i wynosi obecnie 39.888.000 PLN i dzieli sie na 797.760 udzialéw o
wartoéci nominalnej 50 PLN kazdy. Podwyzszenia kapitalu dokonano poprzez utworzenie nowych
796.760 udzialéw o wartosci nominalnej 50 PLN. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na
zgromadzeniu wspdlnikéw Spélki zaleznej.

Z dniem rejestracji spétka zalezna ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. objela calosé¢ podwyzszonego
kapitalu zakladowego Spoéiki zaleznej, stanowigcego 99,87% obecnego kapitalu zakladowego. Nowo
utworzone udzialy pokryte zostaly wkiadem niepienieznym w postaci przedsiebiorstwa spéiki ,Echo -
Centrum Poznan” Sp. z 0.0. w rozumieniu art. 55.1 kodeksu cywilnego obejmujacego zesp6t sktadnikow
materialnych i niematerialnych, stanowiacego zarazem zaklad pracy w rozumieniu art. 23.1 kodeksu
pracy, o wartosci 39.838.000 PLN, w skilad ktérego w szczegélnosci wchodza prawa wilasnosci
niezabudowanych nieruchomoséci potozonych w Poznaniu przy ul. Krauthofera o powierzchni 90.655
mkw. i ul. Dmowskiego o powierzchni 9.832 mkw. Objete udziaty spétka , Echo - Centrum Poznan” Sp. z
0.0. zamierza traktowac jako dlugoterminowa lokate kapitalows.
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Struktura wlasnosciowa po dokonaniu rejestracji zmian w kapitale zakladowym Spéiki zaleznej
przedstawia sie nastepujaco:
- spotka zalezna ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. posiada 796.760 udziatéw, stanowiacych
99,87 % kapitatu zakladowego, uprawniajacych do 99,87% gloséw na zgromadzeniu wspélnikow
Spotki zaleznej,
- Echo Investment SA posiada aktualnie 999 udzialéw, stanowigcych 0,12% kapitatu
zakladowego, uprawniajacych do 0,12% glos6w na zgromadzeniu wspélnikéw Spéiki zaleznej,
- spolka zalezna Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z o.0., posiada 1 udzial, stanowiacy 0,0002%
kapitalu zakladowego, uprawniajagcych do 0,0002% gloséw na zgromadzeniu wspdélnikéw
Spotki zalezne;.

W dniu 29 grudnia 2009 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS dokonat rejestracji
zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zakladowego spoélki zaleznej MDP Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach.

Z dniem rejestracji spétka zalezna, MDP Sp. z o.o. (Spétka przejmujaca) polaczyla sie ze spétkami
zaleznymi: Piomot Auto Sp. z o.0., Projekt Echo - 28 Sp. z o.0., Projekt Echo - 34 Sp. z 0.0., Projekt Echo -
48 Sp. z o.0., Projekt Echo - 80 Sp. z 0.0.i Echo - Property Poznan 2 Sp. z o.0. (Spé6iki przejmowane).
Polaczenie nastgpito poprzez przeniesienie catego majatku Spétek przejmowanych na Spétke przejmujaca
z jednoczesnym podwyzszeniem kapitalu zakladowego Spétki przejmujacej, poprzez utworzenie
udzialéw, ktére przyznane zostaly dotychczasowym udzialowcom Spétek przejmowanych w zamian za
ich dotychczasowe udzialy w Spétkach przejmowanych.

Nowo utworzone udzialy w spétce MDP Sp. z o.0. z dniem powyzszej rejestracji wydane zostaly w
calosci spolce Echo Investment SA w ilodci 14.465 udzialéw o 1acznej wartosci 7.232.500 PLN,
uprawniajgcych do 14.464 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowigcych 31,13% kapitatu
zakladowego po dokonaniu rejestracji niniejszego potaczenia.

Nowo utworzone udzialy maja charakter dtugoterminowej lokaty kapitalowe;j.

Majatek Spotek przejmowanych wykorzystywany byt w dziatalnosci deweloperskiej i finansowej. Spétka
przejmujaca bedzie kontynuowaé dzialalnoé¢ Spoélek przejmowanych i dotychczasowe wykorzystanie
przeniesionych aktywoéw.

Z dniem rejestracji powyzszych zmian, wysokos¢ kapitatu zakladowego spétki MDP Sp. z o.0. wynosi
23.236.500 PLN i dzieli si¢ na 46.473 udzialy o wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Ogélna liczba glosow
wynikajaca z udzialéw wynosi 46.473 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

Struktura wtasnoéciowa spétki MDP Sp. z o.0. ulegta zmianie i przedstawia sie nastepujaco:

- spotka Echo Investment SA posiada 46.472 udzialéw o facznej wartosci 23.236.000 PLN,
uprawniajgcych do 46.472 gloséw na zgromadzeniu wspo6lnikéw, stanowiacych 99,99% kapitatu
zakladowego po dokonaniu rejestracji niniejszego potaczenia

- spolka zalezna ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach posiada 1 udziat w
Spolce przejmujacej o tacznej wartosci 500 zl, uprawniajacy do 1 glosu na zgromadzeniu
wspolnikow, stanowiacy 0,0022% kapitatu zakladowego.

W dniu 30 grudnia 2009 roku pomiedzy spotka zalezng, MDP Sp. z o.0. (Zbywajacy) a Echo Investment
SA (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 24.227 udzialow w kapitale zakladowym spétki
zaleznej Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej
50 zt kazdy. Cena sprzedazy to 9,55 mln PLN.
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IV. Zmianie ulegta nazwa spélek zaleznych:

- nazwa sp6lki "Echo Investment - Centrum Handlowo-Ustugowo - Rozrywkowe Gliwice" Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach ulegta zmianie na , Echo - Property
Poznan 2" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach,

- nazwa spotki "Projekt Echo - 65" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach
ulegla zmianie na ,Echo - Oxygen" Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Kielcach.

6.2. Inwestycje w akcje spotek gietdowych

W ramach rachunku papieréw wartoéciowych Echo Investment S.A. nie dokonywala w 2009 roku
zadnych inwestycji w akcje spoétek gietdowych.

6.3. Inwestycje kapitalowe dokonane poza Grupa Kapitatowa

Patrz pkt. 6.1. niniejszego Sprawozdania.

7. lIstotne transakcje zawarte przez Spoétke lub jednostke od niej zalezng z podmiotami

powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z kwotami i okresleniem charakteru
transakcji.

7.1. Transakcje z podmiotami z Grupy Kapitatowej

W 2009 roku Spoétka z jednostkami od niej zaleznymi nie zawierala transakcji na warunkach innych niz
rynkowe.

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

W 2009 roku nie wystapity zadne transakcje pomiedzy Echo Investment S.A. a osobami zarzadzajacymi
badz nadzorujacymi, odbiegajace od warunkéw rynkowych.

8. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych kredytach i umowach pozyczki z

uwzglednieniem terminoéw ich wymagalnosci oraz umowach poreczen i gwarancji

8.1. Umowy kredytowe

Zobowigzania Spotki z tytulu zaciggnietych kredytéw wg stanu na dziefi 31 grudnia 2009 roku
przedstawia ponizsza tabela:

Stan
Kwota kredytu wykorzystania .

Nazwa banku Cll; ara.k ter’ k‘:’ a‘liu:a Wg umowy kredytu na dzief Rodza‘]} stopy b OSt?teCZ;I y

zobowiazan edytu [w tys. z1] 31.12.2009 1. 0 ermin splaty

[w tys. z1]
Kredyt 1M WIBOR

PeKaO SA Y PLN 100 000 90 000 . 30.06.2010

obrotowy + marza
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Stan
Kwota wykorzystania
Charakter | Waluta | kredytuwg kredytu na Rodzaj Ostatec'zny
Nazwa banku . ) . o termin
zobowigzan | kredytu umowy dzierr stopy % splat
[wtys.zt] | 31.12.2009r. platy
[w tys. zi]
Kredyt w
PeKaO S.A. rachunku PLN 30000 0 M WIB.OR 30.06.2010
y + marza
biezacym
Kredyt w
PKO BP SA rachunku PLN 25 000 6 078 M WIB.OR 19.08.2012
. + marza
biezgcym
PKO BP SA Kredyt PLN 40 000 0 SMWIBOR 1 14 58 2012
obrotowy + marza
RAZEM 195 000 96 078

Wygasle umowy kredytowe to:

1. Umowa o kredyt w rachunku biezacym zawarta pomiedzy Echo Investment S.A. a Bankiem
Handlowym w Warszawie S.A. w wysokosci 20 mIn PLN. Ostateczny termin splaty przypadat na dzien 6
marca 2009 roku.

2. Umowa o kredyt w rachunku biezacym zawarta pomiedzy Echo Investment S.A. a Bankiem
Zachodnim WBK S.A. w wysokosci 20 mln PLN. Ostateczny termin splaty przypadat na 31 pazdziernika
2009 roku.

3. Umowa o linie kredytowa zawarta pomiedzy Echo Investment S.A a Bankiem BPH SA (obecnie Bank

PeKaO S.A. jako nastepca prawny Banku BPH SA) w wysokosci 30 mIn PLN. Ostateczny termin splaty
przypadat na dzieri 30 maja 2009 roku.

8.2. Umowy pozyczek

8.2.1. Pozyczki zaciaggniete

Na dzieri 31 grudnia 2009 roku spétka Echo Investment S.A. nie posiadata zaciagnietych pozyczek.

8.2.2. Pozyczki udzielone - krétkoterminowe

Kwota pozyczki
pozostala do Ostateczn
Podmiot splaty [w tys. zI] | Oprocentowanie . 1 y
na dzief termin splaty

31.12.2009 r.
Projekt Naramowice Poznan Sp. z o.0. 44 000 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Echo - Projekt 53 Sp. z o.0. 25000 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Echo - Projekt 54 Sp. z o.0. 24 500 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Athina Park Sp. z 0.0 12 000 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
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Kwota pozyczki
pozostata do Ostateczn
Podmiot splaty [w tys. z] | Oprocentowanie . y
N termin splaty
na dzien

31.12.2009 r.
Echo - Centrum Biznesu £.6dZ Sp. z o.0. 7000 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
S(:)ngrum Bankowosci i Finanséw L6dz Sp. 2596 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Echo Investment Project Management SRL 2301 Wibor 3M+marza | 26 lutego 2010
Projekt S Sp. z o.0. 960 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Princess Investment Sp. z o.o. 227 Wibor 3M+marza | 31 grudnia 2010
Razem 118 584

8.2.3. Pozyczki udzielone - dlugoterminowe
Kwota pozyczki
pozostata do
Podmiot splaty [w tys. z1] | Oprocentowanie Ostf:lteczny
L termin splaty
na dzien

31.12.2009 r.

Echo Investment Hungary KFT 235 stopa WIBQR M 31 grudnia 2011
+ marza

Razem 235

8.3. Umowy instrumentéw dtuznych

Biezaca dzialalnoé¢ Echo Investment SA, poza $rodkami wlasnymi, pozyczkami i kredytami,
finansowana jest réwniez poprzez emisje dtuznych instrumentéw finansowych. W chwili obecnej Spétka
posiada aktywny program emisji dtugo i krétkoterminowych instrumentéw dtuznych (obligacje).

W ramach zawartej umowy w sprawie Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem w 2004 roku spoétka
Echo Investment S.A. posiada zobowigzania z tytulu wyemitowanych papieréw diuznych. Maksymalna
faczna wartos¢ nominalna wszystkich wyemitowanych przez Echo Investment SA obligacji nie moze
przekroczy¢ 600 min zl. Zgodnie Umowa Gwarancji Sprzedazy oraz Umowag o Ustalenie stopy
Gwarantowania podpisanych w ramach Programu Emisji z BRE Bankiem S.A., bank zobowiazuje sie do
nabycia obligacji wyemitowanych przez Spoétke, a nie objetych przez innych inwestoréw do kwoty 35
min PLN.

Stan tych zobowigzan na koniec 2009 roku przedstawia ponizsza tabela:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota wykorzystana Termm' wyl-<-upu
[w tys. z1] 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

W dniu 13 lutego 2009 roku, w ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedziba w Warszawie, Programu
Emisji Obligacji, Spétka Echo Investment SA wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote 35 min
zt. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi 100 tys. zi. W dniu 14 maja 2009 roku Spoétka dokonata
wykupu i umorzenia obligacji. Wykup obligacji nastapit po wartosci nominalnej obligacji. Cena emisyjna
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i oprocentowanie ustalone zostalo w oparciu o stawke WIBOR 3M powiekszona o marze dla inwestorow.
Wyemitowane obligacje nie bylty zabezpieczone.

W dniu 14 maja 2009 roku, w ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu
Emisji Obligacji, Sp6tka Echo Investment SA wyemitowata obligacje dyskontowe na taczng kwote 35 min
zt. Wartoé¢ nominalna jednej obligacji wynosi 100 tys. zt. W dniu 17 czerwca 2009 roku emisja obligacji
zostala zrolowana. Wykup i umorzenie obligacji nastapit w dniu 20 lipca 2009 roku po wartosci
nominalnej. Cena emisyjna i oprocentowanie ustalone zostalo w oparciu o stawke WIBOR 1M
powiekszong o marze dla inwestoréw. Wyemitowane obligacje nie byly zabezpieczone.

W dniu 30 maja 2009 roku wygasta umowa o przeprowadzenie Programu Emisji Obligacji (Umowa)
zawarta w dniu 03 kwietnia 2003 roku pomiedzy Echo Investment S.A. a Bankiem BPH SA (obecnie Bank
PeKaO SA jako nastepca prawny Banku BPH SA). W ramach Umowy Bank organizowat i przeprowadzat
kompleksowa obstuge emisji obligacji kuponowych Echo Investment S.A. na rynku niepublicznym.
Maksymalna tgczna wartos¢ nominalna wszystkich obligacji nie przekroczyta kwoty 250 mln zl. Program
na date zapadalnosci nie byt wykorzystany.

8.4. Umowy poreczen

1. Udzielone poreczenia na dzieri 31 grudnia 2009 roku przedstawia ponizsza tabela:
Poreczenie na Wartos¢
rzecz [w tys.]

Termin waznoSci Tytulem

do dnia zawarcia umowy
przelewu z praw

Bank PeKaO SA 740 PLN bankowej gwarancji
dobrego wykonania na
rzecz Banku PeKaO SA

Poreczenie za zobowiazania Echo
Investment - Centrum Belfchatéw Sp. z
0.0. jako zabezpieczenie kredytu
udzielonego przez Bank PeKaO SA

Poreczenie za zobowigzania z tytulu
3.880 PLN | do dnia 4 lipca 2010 roku | naprawienia szkody wobec spotki
Projekt - Echo 49 Sp. z o.0.

Projekt - Echo 49
Sp. z o.o.

obowiazywac bedzie do
Czasu prawomocnego
wpisu hipoteki kaucyjnej
na nieruchomosci i wpisu
zastaw 6w rejestrowych
do rejestru zastawow (w
odniesieniu do kwoty 100 | Poreczenie za zobowigzania spotki
mln EUR) oraz do czasu | Echo - Galeria Kielce Sp. z o.0.

EUROHYPO AG | 821.640 PLN otrzymania wynikaj‘qce Z umowy kr.edyjcowej
prawomocnego zawartej z dnia 6 pazdziernika 2009
pozwolenia na roku z Bankiem Eurohypo AG z
uzytkowanie siedzibg w Eschborn (Niemcy)
rozbudowywanego

centrum handlowo-
rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach (w
odniesieniu do kwoty 100
min EUR).
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W dniu 25 listopada 2009 roku spoétka Echo Investment SA udzielila poreczenia za zobowiazania spotki
zaleznej, , Echo - Galeria Kielce” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca), wynikajace z umowy
kredytu zawartej w dniu 6 pazdziernika 2009 roku z Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn
(Niemcy) (Kredytodawca). Kwota udzielonego kredytu to 100 mln EUR (co na dzienn udzielenia
poreczenia, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réownowarto$¢ kwoty 411,43 mIn PLN). Poreczenie
zostato udzielone do kwoty nie wigkszej niz 200 mln EUR (co na dzierh udzielenia poreczenia, zgodnie ze
srednim kursem NBP, stanowi réwnowartoé¢ kwoty 822,86 mIn PLN, a na dzieri 31.12.2009 roku stanowi
kwote 821,64 mIn PLN) i obowigzywaé bedzie do czasu prawomocnego wpisu hipoteki kaucyjnej na
nieruchomosci i wpisu zastawéw rejestrowych do rejestru zastawéw (w odniesieniu do kwoty 100 mln
EUR) oraz do czasu otrzymania prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie rozbudowywanego
centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach (w odniesieniu do kwoty 100 min EUR).
Spétka z tytutu udzielonego poreczenia otrzyma od Kredytobiorcy wynagrodzenie, ktére okreslone
zostanie w oparciu o stawke procentowa liczona od kwoty udzielonego poreczenia. Emitent jest
powiazany z Kredytobiorca bezposrednio i posrednio, poprzez podmioty zalezne, ,Echo - Kielce 1” Sp. z
o.0.1,Projekt Echo - 93” Sp. z o.0.

W dniu 15 grudnia 2009 roku wygasto poreczenie osoby fizycznej za zobowigzania spétki zaleznej na
kwote 18 807 tys. PLN.

II. Warto$¢ obowiazujacych uméw poreczerr otrzymanych przez Echo Investment S.A., na dzien 31
grudnia 2009 roku, z tytutu zawartych uméw najmu oraz z tytutu realizacji projektéw to 0 PLN.

8.5. Umowy gwarancji

I. Na dzienn 31 grudnia 2009 roku spétka Echo Investment SA posiada trzy obowiazujace umowy
gwarancji.

W dniu 22 czerwca 2009 roku Echo Investment S.A. udzielila gwarancji na rzecz Westdeutsche
ImmobilienBank AG jako zabezpieczenie pokrycia przekroczenia kosztow realizacji II etapu Malta Office
Park w Poznaniu. Gwarancja obowigzywac bedzie do dnia splaty wszelkich zobowigzan wynikajacych z
zawartej pomiedzy spétka Malta Office Park Sp. z 0.0. a Bankiem Westdeustche ImmobilienBank AG
(Niemcy) umowy kredytowej z dnia 22 czerwca 2009 roku. Warto$¢ gwarancji to 7,3 mln PLN.

W dniu 22 pazdziernika 2009 roku Bank PKO BP SA udzielil gwarancji bankowej na rzecz J&P Sp. z o.o.
jako zabezpieczenie nie wypelnienia przez Centrum Handlowe PHS SA (spétka zalezna) wymagalnych i
naleznych zobowigzan wynikajacych z Umowy najmu lokalu uzytkowego z dnia 24 wrzeénia 2009 roku.
Wysokos¢ gwarancji to 38,19 tys. EUR ( co stanowi wedlug kursu éredniego NPB na dzier 31.12.2009
roku 157 tys.PLN).

W dniu 03 listopada 2009 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji na rzecz Master Serwis Opon Sp. z
0.0. jako zabezpieczenie zaplaty zasagdzonych kwot na rzecz Beneficjenta. Wysoko$¢ gwarangji to 1,1 mln
PLN.

105 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2009 rok



raport roczny

Obowiazujace umowy gwarancji na dzier 31 grudnia 2009 roku przedstawia ponizsza tabela:

Wartosé . s s
Gwarant Termin waznosci Tytulem

[w tys.]

do dnia splaty
zobowigzani
wynikajacych z | Zabezpieczenie pokrycia przekroczenia
umowy kredytowej | kosztow realizacji Il etapu Malta Office Park
z dnia 22 czerwca
2009r.

Echo Investment SA | 7.300 PLN

Zabezpieczenie nie wypelnienia
. wymagalnych zobowigzan na rzecz J&P Sp.
PKO BP SA 157 PLN do dmz;o31(<)1.109.2010 z 0.0. wynikajacych z Umowy najmu lokalu
uzytkowego z dnia 24.09.2009 roku,
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.

do dnia 31.12.2011 | Zabezpieczenie zaplaty zasadzonych kwot

PKO BPSA 1100 PLN roku na rzecz Master Serwis Opon Sp. z 0.0.

W dniu 13 stycznia 2009 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PKP SA z siedziba
w Warszawie jako zabezpieczenie zaplaty kosztéw doradztwa do wysokosci 1,8 min PLN. W dniu 09
listopada 2009 r. gwarancja wygasta.

II. Wartoé¢ otrzymanych przez Spotke gwarancji, obowiazujacych na dzieri 31 grudnia 2009 roku, to:
- z tytulu umowy najmu to 0 PLN,
- z tytulu uméw realizacji to: 42,71 mln PLN i 118,95 tys. EUR.

9. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis

wykorzystania przez Echo Investment S.A. wptywow z emisji
W 2009 roku Echo Investment S.A. nie emitowala papieréw wartosciowych (akcji).

10. Wyjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym, a wczesniej publikowanymi prognozami na rok 2009

Echo Investment S.A. nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na 2009 rok.

11. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Echo Investment S.A., ze szczeg6lnym

uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan

Zarzadzanie zasobami finansowymi Echo Investment S.A. w 2009 roku, w zwigzku
z prowadzonym procesem inwestycyjnym budowy obiektéw komercyjnych i mieszkar koncentrowato
sie gléwnie na pozyskiwaniu Zrédet finansowania dla realizowanych projektéw, finansowaniu
pomostowym (do momentu uzyskania finansowania przez podmioty zalezne) oraz na utrzymywaniu
bezpiecznych wskaznikéw ptynnosci i zatoZonej struktury finansowania.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majatkowa i finansowa Echo Investment S.A. na koniec grudnia 2009 roku
swiadczy o stabilnej kondycji finansowej Spotki.

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2009 rok 106



raport roczny

2009

annual report

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

1. Wskaznik marzy zysku operacyjnego (zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy) - spadek
wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany nizszym tempem
wzrostem zysku operacyjnego w stosunku do tempa wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy. Spadek
tego wskaznika obrazuje jedynie zmiane struktury sprzedazy. W sprzedazy znacznie wigkszy udziat w
tym okresie mialy przychody z tytutu realizacji inwestycji dla Spétek zaleznych, ktérych charakteryzuje
mniejsza rentownos¢ od przychodéw z tytutu sprzedazy mieszkan (nie wprowadzono jeszcze do oferty
nowych projektéw, a te ktére byly, powoli sie wyczerpuja). Mimo, ze nastapit spadek tego wskaznika,
jednakze jego dodatnia warto$¢ na nadal do$é¢ wysokim poziomie obrazuje, ze Spétka dokonuje
zyskownej sprzedazy mieszkarn oraz w dobie kryzysu nadal prowadzi realizacje projektéw na wynajem,
co w poréwnaniu z konkurencjg jest zjawiskiem pozytywnym.

2. WskaZnik marzy zysku bilansowego netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy) - spadek
wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany spadkiem zysku
netto oraz spadkiem przychodéw ze sprzedazy w stosunku do analogicznego okresu w roku
poprzednim. Jednakze spadek ten jest niewielki - 1,4 punktu procentowego. Czynnikiem powodujacym
nizszy wynik netto jest inna struktura przychodéw (wiekszy udzial ustugi GRI od przychodéw
ze sprzedazy mieszkan) oraz troche nizsza wyplata dywidendy ze spétek zaleznych (mniej o okoto 5 min
PLN). Dowodem, ze za spadkiem tego wskaznika idzie nizsza wyplata dywidend oraz wiekszy udzial
przychodéw z tytulu GRI w strukturze sprzedazy, a nie czynniki konkurencyjno-rynkowe jest
utrzymujacy sie na podobnym poziomie tenze wskaznik liczony na danych skonsolidowanych , ktéry
wylacza wszelkie transakcje wewnatrz Grupy.

3. Stopa zwrotu z aktywoéw ROA (zysk netto / aktywa ogodlem) - spadek wskaznika w stosunku
do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zostal spadkiem zysku netto przy
jednoczesnym wzroécie wartosci aktywow, ale w wolniejszym tempie niz tempo spadku wyniku netto.
Powéd nizszego zysku netto w biezacym okresie zostal opisany powyzej i wynika on przede wszystkim
z transakcji wewnatrz Grupy.

4. Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego ROE (zysk netto / kapital wlasny) - spadek wskazZnika w
stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zostat spadkiem zysku netto przy
jednoczesnym wzroscie kapitatéw wtasnych, ale w wolniejszym tempie niz tempo spadku wyniku netto.
Powéd nizszego zysku netto w biezacym okresie zostal opisany powyzej i wynika on przede wszystkim
z transakcji wewnatrz Grupy.

Wartosci poszczegolnych wskaznikéw obrazuje tabela.

Wskazniki rentownosci 2009r. 2008r.
Wskaznik marzy zysku operacyjnego 11,5% 22,3%
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto 8,4% 9,8%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 2,1% 3,1%
Stopa zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) 5,2% 7,9%
WSKAZNIKI ROTAC]I

Przed analizg zmian tych wskaznikéw nalezy podac¢ kilka cech charakterystycznych dla nich, bez
wzgledu na okres jakiego dotycza a mianowicie do ich pozioméw. Nalezy pamieta¢ ze rotacja
uwarunkowana jest specyfika prowadzonej dzialalnosci, ktéra to wigze sie ze stosunkowo dlugim
cyklem realizacji projektéow w stosunku do innych branz. Ze wzgledu na fakt, iz do zapaséw w Grupie
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Kapitalowej a tym samym i w samej jednostce zalicza si¢ nabyte prawa wlasnosci, prawa wieczystego
uzytkowania oraz naklady i koszty budowlane dotyczace realizowanych na sprzedaz projektéw
deweloperskich, nalezy pamietac ze cykl ten zawsze bedzie diugi w poréwnaniu z innymi branzami, np.
takimi jak produkujacych débr szybko zbywalnych.

1. Rotacja zapaséw w dniach (stan zapaséw *360 / przychody netto ze sprzedazy) - wzrost
wskaznika w stosunku do roku poprzedniego spowodowany jest wolniejszym tempem spadku wartosci
zapaséw w stosunku do tempa spadku przychodéw ze sprzedazy. Oznacza to, ze mimo wcigz
istniejgcego kryzysu Grupa Kapitalowa dalej dobrze sobie radzi ze sprzedaza wlasnych produktéw
(mieszkan), ktére nadal znajduja nabywcéw stad ich zmniejszenie w zapasach, z drugiej strony pokazuje
dalsze prace przygotowawcze w roku 2009 do realizacji mieszkan. Prace te zwiekszaja zapasy do
momentu oddania projektu do uzytkowania i ich okres realizacji w naturalny sposéb przektada sie na
tempo rotacji zapaséw, wydtuzajac go. W momencie oddania projektu do uzytkowania i rozpoczeciu
podpisywania uméw ostatecznych i ksiegowania zyskéw, w naturalny sposéb wartoé¢ tego wskaznika
ulegnie skréceniu. Jest to efekt specyfiki branzy.

2, Rotacja naleznosci krotkoterminowych w dniach (stan naleznosci krétkoterminowych* 360 /
przychody netto ze sprzedazy) - spadek tego wskazZnika spowodowany jest wyzszym tempem spadku
naleznosci od tempa spadku przychodéw ze sprzedazy netto w stosunku do analogicznego okresu w
roku poprzednim. Czes¢ spadku tego wskaznika ma charakter wewnatrz Grupy, a mianowicie znaczna
czeé¢ naleznosci sa naleznosciami od Spélek z Grupy (pozyczki i naleznoéci z tytulu z tytutu realizacji
inwestycji) , zatem spadek tego wskaznika moéwi, ze Spétka krécej finansuje swoje Spotki celowe w
stosunku do roku poprzedniego. Nalezy jednak pamietaé, ze wlasnie takie jest przeznaczenie Spétki -
zapewnienie finansowania Spétka celowym do momentu wyplaty transz kredytéw celowych oraz
zapewnienie poczatkowego wkladu wlasnego spélki, odzyskiwanego w momencie wyplaty transzy LMV
kredytu (transzy opartej na wartosci rynkowej a nie przerobéw budowlanych pomniejszonych o udziat
wlasny) po oddaniu obiektu do uzytkowania. Ze wzgledu na fakt, ze w drugiej potlowie 2009 Spoétki
celowe podpisaly umowy kredytowe splacity czes¢ zobowigzan, przez co skrécil sie okres finansowania
ich przez Spoétke.

3. Rotacja zobowiqzain kréotkoterminowych z tytutu dostaw i wustug (stan zobowigzan
krétkoterminowych z tytulu dostaw i ustug *360 / przychody ze sprzedazy - spadek wskaznika
spowodowany jest szybszym tempem spadku zobowigzan krétkoterminowych w stosunku do tempa
spadku przychodoéw ze sprzedazy w stosunku do okresu analogicznego w roku poprzednim. Na takie
zjawisko wplyw miat w duzej mierze fakt, ze tempo wzrostu.

Wartosci poszczegdlnych wskaznikéw obrazuje tabela.

Wskazniki aktywnosci 2009r. 2008r.
Rotacja zapaséw w dniach 405 367
Rotacja naleznoéci krétkoterminowych w dniach 276 302

Rotacja zobowigzan krétkoterminowych

krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w dniach 42 67
WSKAZNIKI PLYNNOSCI
1. Wskaznik biezgqcy current ratio (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) - spadek

tego wskaznika spowodowany jest nizszym tempem spadku zobowigzan w stosunku do tempa spadku
aktywoéw obrotowych w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Spadek aktywow
wynika ze splaty pozyczek krétkoterminowych przez spoétki zalezne oraz spadku wartoéci zapaséw
(podpisanie uméw ostatecznych na mieszkania). Spadek tego wskaznika z pozioméw wysokich do
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pozioméw dalej wyzszych granicy przedzialu wzorcowego (od 1,2 do 2,0) wskazuje na poprawe
efektywnosci zarzadzania wolnymi $rodkami i ptynnoscig Spéiki, tak aby przy zachowaniu pewnosci
splaty zobowigzar nie utrzymywac niepotrzebnie zbyt wysokich wolnych srodkéw i wyeliminowaé
nadptynnosé.

2. Wskaznik szybki quick ratio ((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe) -
tak samo jak w przypadku wskaznika biezacego spadek tego wskaznika spowodowany jest nizszym
tempem spadku zobowigzann do tempa spadku aktywéw obrotowych pomniejszonych o zapasy
w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Spadek tego wskaznika, do pozioméw
nadal powyzej wzorcowych jest jest efektem poprawy zarzadzania wolnymi srodkami Spotki.

3. Wskaznik natychmiastowy cash ratio (Srodki pieniezne / zobowiazania krétkoterminowe) -
wzrost tego wskaznika wynika ze wzrostu S$rodkéw pienieznych oraz  spadku zobowigzan
krétkoterminowych. Utrzymywanie tego wskaznika w wartosciach wzorcowych wynika z polityki
plynnosciowej Spétki. Utrzymywanie go powyzej wartoéci wzorcowych mijaloby sie z celem, gdyz
Spotka posiada bardzo duzy bufor gotéwkowy utrzymywany w wolnych liniach kredytowych w
rachunkach biezacych oraz w natychmiast dostepnych kredytach rewolwingowych (odnawialne kredyty
obrotowe). Stan ten podyktowany jest ekonomika, tj. bardziej efektywnym zarzadczo jest bezplatne
utrzymywanie wolnych linii kredytowych niz blokowanie gotéwki na rachunkach.

Wskazniki Plynnosci jednostki sa na poziomach wyzszych od teoretycznych. Ta celowa niewielka
nadplynnoéé¢ podyktowana jest gotowoscia sp6tki do szybkiej reakcji zakupowej na pojawiajace sie
okazje rynkowe. Drugim powodem utrzymywania w jednostce lekkiej nadplynnoséci jest fakt, ze to
jednostka realizuje wszelkie inwestycje jako generalny wykonaweca i to jednostka podpisuje i reguluje
zobowigzania z tytulu nakladéw budowlanych z podmiotami zewnetrznymi. Dlatego by procesy te
przebiegaly plynnie pozostawiany jest w jednostce bufor bezpieczeristwa platnosci w postaci lekkiej
nadplynnosci.

Wartosci poszczegolnych wskaznikéw obrazuje tabela.

Wskazniki ptynnosci 2009r. 2008r.
Wskaznik biezacy (current ratio) 2,81 3,00
Wskaznik szybki (quick ratio) 1,28 1,43
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,23 0,15
WSKAZNIKI ZADLUZENIA:
1. Wskaznik pokrycia majqtku kapitatami wtasnymi (kapital wlasny / aktywa ogotem) -

utrzymanie sie tego wskaznika na zblizonym poziomie wynika z podobnego tempa wzrostu kapitatéw
wlasnych w stosunku do tempa wzrostu aktywéw ogétem.

2. Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi (kapital wlasny / aktywa ogoélem) - spadek
tego wskaznika wynika z wolniejszego wzrostu kapitaléw wlasnych w stosunku do wzrostu aktywéw
trwatych (zwiekszenie udzialu w jednostkach zaleznych).

3. Wskaznik ogolnego zadtuzenia (zobowiazania ogétem / aktywa ogdtem) - niewielki spadek tego
wskaznika wynika z szybszego tempa wzrostu aktywéw ogélem do niewielkiego spadku zobowiazari.
Poniewaz zaréwno opisany wzrost i spadek sa niewielkie wskazZnik ten pozostaje na podobnym
poziomie. Wskazniki ksztaltuja sie na poziomach podobnych do tych z poprzedniego roku.

4. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (zobowiazania ogétem /kapitat wlasny) - spadek tego
wskaznika wynika ze wzrostu kapitatéw witasnych przy jednoczesnym spadku zobowigzan w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Fakt, ze nie nastgpila znaczna zmiana aktywéw, zmiana
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struktury pasywoéw zwiekszajaca w nich kapitaly wlasne $wiadczy o tym, ze spétka na posiadanych
aktywach osiaga dobre wyniki, ktére przeznaczyla na zmniejszenie zobowigzar.

Wartosci poszczegolnych wskaznikéw obrazuje tabela.

Wskazniki zadluzenia 2009r. 2008r.
Wskaznik pokrycia majatku kapitalami wlasnymi 40,9% 39,2%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem 83,9% 100,6%
wlasnym
Wskaznik ogélnego zadluzenia 57,7% 59,8%
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 141,1% 152,8%

12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji

kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Spoétka posiada pelna zdolnoé¢ do finansowania realizowanych obecnie projektéw inwestycyjnych.
Wykorzystuje do tego Srodki pochodzace z kapitatéw wlasnych, kredytéw bankowych oraz emisji
obligacji. Projekty przeznaczone na wynajem (centra handlowych, handlowo-rozrywkowe oraz biura)
finansowane sa najczesciej poprzez pozyskanie finansowania (kredyty celowe) w powotanych do ich
realizacji spétkach.

13. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki finansowe

osiagniete w 2009 roku z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych
zdarzen na osiagniety wynik

W 2009 roku istotnym czynnikami majacymi znaczacy wplyw na osiggniety wynik byly:

- zaksiegowanie przychodéw z tytulu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (Il etap i Ill etap), ul. Zwyciezcoéw (etap II),
- dzialek z projektami doméw wchodzacych w sklad osiedla Bilcza II koto Kielc;

- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni handlowych;

- dokonywana co kwartal, aktualizacja wartosci godziwej posiadanej nieruchomosci,
uwzgledniajaca:
- zmiany kurséw walut,
- indeksacje czynszow
- zmiany poziomu przychodéw operacyjnych netto;

- wycena zobowigzan z tytulu obligacji oraz Srodkéw pienieznych w walutach obcych;

- zamkniecie i rozliczenie instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko kursu walut;

- aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych.

W IV kwartale 2009 roku, zwiazku z uchyleniem decyzji o ustanowieniu prawa wieczystego
uzytkowania na rzecz ,Projekt S” Sp. z 0.0. i nieznanym terminem ponownego rozstrzygniecia sprawy
przez wlasciwy organ, dokonano w Spoélce odpisu aktualizacyjnego udzialéw spéiki posiadajacej
roszczenie (,Projekt S” Sp. z 0.0.) i wszelkich naleznosci i nakladéw, co powoduje zmniejszenie wyniku
jednostkowego brutto o ok. 23 mln PLN.
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Spotka dokonuje transakcji zabezpieczajacych kursy walutowe na podstawie uméw zawartych z
bankami. Transakcje te zawierane sa w ramach prowadzonej polityki zabezpieczei, w celu zapewnienia
przysztego poziomu przeplywéw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz
przychodéw operacyjnych.

W dniach 6 i 15 stycznia 2009 roku Spétka dokonata zamkniecia czedci otwartych pozycji walutowych:
forwardy o wartosci nominalnej 35 mln EUR (koszt zamkniecia 59 tys. PLN).

W dniu 16 marca 2009 roku Spétka dokonata zamkniecia czesci otwartych pozycji walutowych: opcja call
o wartosci nominalnej 2,8 mln EUR (koszt zamkniecia 2 509 tys. PLN) i opcja put o wartosci nominalnej
4,0 mIn EUR (opcja wygasta naturalnie bez kosztéw).

W dniu 10 czerwca 2009 roku Spétka dokonata zamkniecia czesci otwartych pozycji walutowych:
forward o wartosci nominalnej 2 mln EUR (koszt zamkniecia 1 840 PLN).

W dniu 15 czerwca 2009 roku Spétka dokonata zamkniecia czeéci otwartych pozycji walutowych:
forward o wartoéci nominalnej 1 min EUR (koszt zamkniecia 639 tys. PLN).

W dniu 16 czerwca 2009 roku Spétka dokonala zamkniecia czesci otwartych pozycji walutowych:
forwardy o wartosci nominalnej 1,5 mIn EUR (koszt zamkniecia 1 440 tys. PLN).

W dniu 30 wrzeénia 2009 roku Spétka dokonata rozliczenia czesci otwartych pozycji walutowych: opcja
call o wartoéci nominalnej 2,1 mln EUR (koszt zamkniecia 1.675 tys. PLN) i opcja put o wartosci
nominalnej 3,0 min EUR (opcja wygasta bez kosztéw).

W dniu 29 grudnia roku Spoétka dokonala rozliczenia otwartych pozycji walutowych: opcja call o
warto$ci nominalnej 2,1 mln EUR (koszt zamkniecia 1.459 tys. PLN) i opcji put o wartosci nominalnej 3,0
mln EUR (opcja wygasta bez kosztéw).

Na dzieri 31 grudnia 2009 Spétka nie posiadala otwartych pozycji zabezpieczajacych zmiane kursow
walut.

14. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Echo

Investment S.A. oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Spoftki.

14.1. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Echo Investment S.A.

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikéw wptywajacych na rozwéj Spoétki mozna zaliczy¢:

Czynniki pozytywne:

- powracajaca aktywnos¢ inwestycyjna podmiotéw gospodarczych zaréwno polskich jak i
zagranicznych i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez podmioty z
Grupy Kapitatowej,

- utrzymujacy sie na nizszym poziomie niz w Europie Zachodniej wskaznik powierzchni biur
centréw na 1000 mieszkaricow w Polsce,

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- utrzymujacy sie mimo $wiatowego kryzysu wzrost gospodarczy w Polsce,

- dobra kondycja polskiego sektora finansowego,

- dzialania Rzadu wspierajace wzrost gospodarczy, m.in. program ,,Rodzina na swoim”.

Czynniki negatywne:
- niejasny status prawny wielu nieruchomosci wynikajacy m.in. z kwestii reprywatyzacji lub braku
precyzyjnych planéw zagospodarowania przestrzennego w wielu miastach i gminach,
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- dlugotrwale procedury sadowe i administracyjne w zakresie regulowania stanu prawnego i
nabywania praw do nieruchomosci,

- wejscie na rynek duzych miedzynarodowych firm inwestycyjno-deweloperskich,

- przepisy  prawne  powodujace  znaczne  utrudnienia w  budowie  obiektéw
wielkopowierzchniowych, protesty lokalnych organizacji kupieckich, ograniczajace mozliwosé
inwestowania w budowe centréw handlowych,

- spadek tempa wzrostu gospodarczego i pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej w Polsce oraz
wejécie w recesje krajéw, gdzie Grupa Echo prowadzi dziatalnosé,

- zmiennoé¢ kurséw walut obcych (EUR i USD),

- zmienno$¢ poziomow stép procentowych,

- niepewnosc¢ co do kluczowych zalozer polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce.

Najwazniejszymi wewnetrznymi czynnikami istotnymi dla rozwoju Spéiki sa:

Czynniki pozytywne:
- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,
- stabilny akcjonariat podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. o sprecyzowanej,

konsekwentnej polityce wiascicielskiej wobec spoétki,

- zdefiniowana grupa produktowa,

- ugruntowana pozycja grupy kapitalowej na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnosc¢
potwierdzona obecnosciga Echo Investment S.A. na Gieldzie Papier6w WartoSciowych oraz
uzyskanym Certyfikatem Dewelopera,

- aktywna wspétpraca z najwiekszymi bankami,

- dobra wspolpraca ze stabilnymi i renomowanymi partnerami,

- struktura organizacyjna uwzgledniajaca istnienie centréw zyskéw odpowiedzialnych za
poszczegodlne - segmenty aktywnosci,

- uregulowana sfera prawna (brak postepowan sadowych zagrazajacych Spoélce).,

- duza iloé¢ gruntéw w posiadaniu, przeznaczonych pod inwestycje.

Czynniki negatywne:
- specyfika dzialalnosci wyrazajaca sie w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i
dtugotrwalych procedur prawnych,
- duze zapotrzebowanie na Srodki obrotowe szczegélnie zwigzane z duza iloscig realizowanych
projektow.

14.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A.

Strategia Spolki, uwzgledniajgca zmieniajace sie¢ warunki gospodarcze i pojawiajace sie szanse rozwoju
po kryzysie na rynku nieruchomosci, zaklada umacnianie pozycji na rynku deweloperskim oraz rozwdj
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jej gléwnym celem jest konsekwentne powiekszanie portfela
nieruchomosci i budowanie wartosci firmy w oparciu o stabilny wzrost rentownosci prowadzonej
dziatalnosci Grupy Kapitatowej. Dzigeki dotychczasowemu doswiadczeniu Spoéliki, sukcesywnemu
wykorzystaniu swojej przewagi konkurencyjnej i budowie optymalnego portfela

nieruchomoéci jest dobrze przygotowana do dalszego rozwoju w zmieniajgcym sie otoczeniu rynkowym.
W 2009 roku Zarzad Spétki, w zwigzku z obserwowanymi zjawiskami globalnego kryzysu
gospodarczego, dokonal weryfikacji planéw inwestycyjnych w celu dostosowania ich do prognoz
ekonomicznych na najblizszy rok. Podjeto dzialania restrukturyzacji i ograniczenia kosztéw, w tym
kosztow ogoélnozakladowych, poprzez m.in. dostosowanie zatrudnienia do przewidywanego
zaangazowania w realizacje projektéw i aktywnosci na rynku nieruchomosci.
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W najblizszym roku dziatania Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda na optymalizacji proceséw
deweloperskich poszczegdlnych inwestycji. Spétka uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku
nieruchomosci, a decyzje dotyczace realizacji konkretnych projektéw podejmowane sg indywidualnie na
bazie aktualnych analiz. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, Spétka
dostosowuje harmonogramy realizacji projektéw do rzeczywistej sytuacji rynkowej i nie wyklucza
etapowania planowanych inwestycji.

Podmioty z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda na przygotowaniu, realizacji i komercjalizacji
projektéw biurowych i handlowych przeznaczonych na wynajem, a takze na przygotowaniu nowych
projektow.

Realizacja planowanych obiektéw mieszkaniowych uzalezniona bedzie od czynnikéw popytowo-
podazowych, m.in. od sily nabywczej, dostepu do kredytéw, poziomu wynagrodzen, ceny rynkowej
mieszkan i in. W przygotowaniu znajduje si¢ okoto 20 projektéw mieszkaniowych.

Realizacja hoteli jest w duzej mierze uzalezniona od sytuacji w branzy turystycznej oraz od sklonnosci
sieci hotelowych do podejmowania nowych inwestycji. Obecna dziatalnoé¢ Echo Investment S.A. w tym
sektorze skupiona jest na rynku polskim, gdzie Spétka wspoétpracuje z miedzynarodowymi operatorami
sieci hoteli.

Zarzad spolki planuje réwniez rozw6j dziatalnosci na rynkach zagranicznych w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Obecnie przygotowywana jest realizacja wielofunkcyjnego centrum handlowo-ustugowo-
biurowego w Budapeszcie i handlowo-rozrywkowego w rumunskim Brasov. Grupa Kapitalowa
rozpoczela takze dzialalno$é na Ukrainie, gdzie planowana jest realizacja parku biurowego.

15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Echo Investment

W 2009 roku nie nastapily istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania.

16. Umowy zawarte miedzy Spotka a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia Spotki przez przejecie

W 2009 roku oraz na dzien 31 grudnia 2009 roku nie istnialy umowy zawarte miedzy Spoétka a osobami
zarzadzajacymi przewidujace ww. rekompensate.

17. Wartos¢ wynagrodzen, nagréod i korzysci, w tym wynikajagcych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Spotki, w tym programoéw opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pieniadzu, naturze Ilub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych Ilub

potencjalnie naleznych, odrgbnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
Spotki, bez wzgledu na to czy byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikaly z podziatu
zysku oraz wartos¢ wynagrodzen i nagréd otrzymywanych z tytutu petnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzadkowanych.

17.1 Wynagrodzenie os6b zarzadzajacych

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2009r. pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz
z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
odpowiednio:
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- Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 660 tysiecy
ztotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspoblzaleznych i stowarzyszonych;

- Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 635 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wiadzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

Pozostalym osobom zarzadzajacym spétkami zaleznymi, wspélzaleznymi i stowarzyszonymi z Echo
Investment S.A. (poza osobami wymienionymi powyzej) wyptacono Iacznie 255 tysiecy ztotych z tytutu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspoéizaleznych i stowarzyszonych.

17.2 Wynagrodzenie oséb nadzorujacych

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spétki w 2009r. pobraly
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 84 tysiecy
ztotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

- Andrzej Majcher pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 60 tysigce
ztotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

- Mariusz Waniotka pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

- Robert Oskard pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutlu petnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

- Karol Zbikowski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutlu petnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

- Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

Pozostale osoby nadzorujace inne spéiki zalezne, wspoétzalezne i stowarzyszone z Echo Investment S.A.
(poza osobami wymienionymi powyzej) nie pobraly wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych.

18. kaczna liczba i wartos¢é nominalna wszystkich akcji (udziatéw) Spétki oraz akcji i

udzialow w jednostkach Grupy Kapitalowej, bedacych w posiadaniu oso6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

Akcje spotki Echo Investment S.A. notowane sa na Gieldzie Papieréow Wartosciowych SA w Warszawie
od marca 1996r. Na dzien 31 grudnia 2009r. w obrocie gietdowym 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 gltosu na WZA Spoétki.
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Informacje dotyczace emisji akeji sp6tki Echo Investment:

. . .. Laczna wartosé R Data rejestracji | Data debiutu akcji
Seria Liczba akeji i!nominalna Rodzaj akeji akgji pr]zez Sq’d na GPW ]
A 1.600.000 80.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 10.08.2006
B 38.400.000 1.920.000 Akcje 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 Akgje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997
E 20.000.000 1.000.000 Akcje 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

18.1. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace, na dzieri 31 grudnia 2009 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartosé Laczna %
Osoba nadzorujaca 31.12.2009 nominalna wartos¢é kapitalu
[szt.] jednej akcji | nominalna | akcyjnego

Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady 1.440.000 0,05 1 7,000 7t 0,34%
Nadzorczej
Andrzej Maj cher - Wiceprzewodniczacy Rady 100.800 0,05 1 5,040 71 0,02%
Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej | nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej 14.860 0,05 zt 743 zk 0,004%

W dniu 20 listopada 2009 roku Emitent otrzymat zawiadomienia, na podstawie ktérych trzech Cztonkéw
Rady Nadzorczej Emitenta informuje, iz osoba blisko z nimi zwigzana, w dniu 20 listopada 2009 roku, w
wyniku transakeji pakietowej pozasesyjnej z dnia 19 listopada 2009 roku dokonanej na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych SA, nabyta na rynku regulowanym 17.884.050 akcji zwyklych na okaziciela spétki Echo
Investment SA po cenie 4,39 zt za akcje.
Informujacy wniesli o utajnienie danych osobowych powolujgc sie na tres¢ §3 ust.2 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 roku w sprawie przekazywania i udostepniania informaciji, o
niektorych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy os6b
posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych (Dz. U. Nr 229 poz. 1950).

18.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzgdzajace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzadzajace, na dzieri 31 grudnia 2009 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

0
Stan na Wartos¢ Laczna Ka ﬁalu
Osoba zarzadzajaca 31.12.2009 nominalna | wartos¢ akcp e
[szt.] jednej akcji | nominalna }2 8
Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu nie posiadat akgji 0,05 zt - -
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19. Informacja o znanych Spétce umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Spélce nie sa znane ww. umowy.

20. Informacja o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spélce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

21. 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 Echo Investment SA, dzialajac na podstawie z §13 ust. 1 lit.
b) Statutu Spéiki oraz §2 pkt. 1) rozdzialu IV Regulaminu Rady Nadzorczej Spoétki, zgodnie z
obowiagzujacymi przepisami i normami zawodowymi, dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
Spoiki jest spotka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14,
wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez
Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw pod nr 144 (Biegly Rewident), z ktérym zawarta zostata umowa o
badanie i przeglad sprawozdan Echo Investment w roku 2008 i 2009.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Emitenta i Grupy
Kapitalowej Echo Investment, wyptacone lub nalezne za rok obrotowy to:

1. nalezne z tytulu badania jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania za 2009 rok:
115.000 zl, natomiast wynagrodzenie zaplacone za badanie analogicznych sprawozdan za 2008 rok to
160.000 zt.

2. z tytulu innych ustug poswiadczajacych, w tym nalezne z tytulu przegladu jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2009 rok 95.000 zt oraz zaplacone z tytutu przegladu
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2008 rok: 95.000 z1.

3. z tytutu ustug doradztwa podatkowego, w tym zaptacone w 2009 roku 0 zt oraz w 2008 roku 6.560 zt
netto.

4. z tytutu pozostatych ustug, w tym zaptacone lub nalezne za 2009 rok 0 zt oraz w 2008 roku 0 zt.

22. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem administracji publicznej, z
uwzglednieniem informacji w zakresie postepowania badz dwu lub wiecej postepowan

dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Echo Investment S.A. lub jednostki zaleznej,
ktorych wartosé stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spotki

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku nie toczyly sie przed sadem, organem administracji
publicznej postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci Echo Investment S.A. lub jednostki
zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wilasnych Spétki.
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23. Zdarzenia po dacie bilansowej

Dnia 20 stycznia 2010 roku Zarzad Echo Investment S.A. otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego dla
Krakowa-Srédmiescie w Krakowie VII Wydziat Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w dniu 12
stycznia 2010 roku wpisu w Rejestrze Zastawoéw, zastawu na udziatach spétki zaleznej Emitenta, , Projekt
Echo - 62” Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna). Zastawu dokonano na udziatach Spétki
zaleznej, bedacych wlasnoscig spétki zaleznej Emitenta, Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona
Odpowiedzialnoscia Sp.k. z siedziba w Kielcach w iloéci 7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej
386.550.000 PLN, stanowiacych 99,99% kapitalu zakladowego, uprawniajacych do 7.731.000 gloséw na
zgromadzeniu wspdlnikow.

Wartos¢ ewidencyjna udziatéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych
spotki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoécig Sp.k., wynosi 386.550.000
PLN. Udzialy te spétka Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoscig Sp.k.
traktuje jako dtugoterminowgq lokate kapitalows.

Ustanowiony zastaw na udzialach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedziba w
Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy
spotkami zaleznymi Emitenta, Echo - Galeria Kielce Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca),
Projekt Echo - 62 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedziba w
Eschborn (Niemcy) (Bank, Kredytodawca), o ktérej Emitent informowat w raporcie biezagcym nr 32/2009 w
dniu 6 pazdziernika 2009 roku. Zastaw na udzialach ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu
rejestrowego na udzialach zawarta w dniu 25 listopada 2009 roku pomiedzy Echo - Pasaz Grunwaldzki
Spotka z Ograniczong Odpowiedzialnosciag Sp.k. (Zastawca), a Bankiem Eurohypo AG (Zastawnik).
Wysokoé¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 mln EUR, co, zgodnie ze érednim
kursem NBP na dzieni dokonania zastawu rejestrowego, stanowi réwnowartosé¢ 612,21 min PLN.

W dniu 8 lutego 2010 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. (Zbywajacy) i ,,Projekt Echo - 17” Sp. z
0.0. (Zbywajacy) a Panem Michalem Solowowem (Nabywajacy) zawarte zostaly umowy sprzedazy
udziatéw w spoétce Projekt Echo - 68 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach. Na Podstawie zawartych uméw Echo
Investment S.A. zbyta 999 udzialéw, a spétka ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.0. zbyta 1 udziat w kapitale
zakladowym , Projekt Echo - 68” Sp. z o0.0. Cena sprzedazy udzialéw wyniosta tacznie 35.571 z1.

W dniu 15 marca 2010 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka Warbud S.A. z siedzibg w
Warszawie (Wykonawca) zawarta zostala umowa o generalne wykonanie obiektu kompleks
mieszkaniowy - Poznan ul. Wojskowa (Obiekt). Na podstawie zawartej umowy Wykonawca zobowigzat
sie do generalnego wykonania Obiektu do dnia 31 lipca 2011 roku. Warto$¢ umowy wyniosta 20,65 mln zt
netto.

W dniu 18 marca 2010 roku spétka Echo Investment S.A. zawarta w trybie obiegowym z BRE Bankiem S.A.
z siedzibg w Warszawie aneksy (Aneksy) do umoéw w sprawie Programu Emisji Obligacji (Obligacje)
zawartych w dniu 15 kwietnia 2004 roku, o ktérych Emitent informowat w raporcie biezacym nr 19/2004
w dniu 16 kwietnia 2004 r. (Umowy).

Aneksy do powyzszych Uméw przewiduja wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Emitenta w
trybie zlecenia emisji transzy. Na podstawie Aneksow zwigkszono maksymalna tgczng warto$¢ nominalng
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wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji do kwoty 700 mIn zt i zmieniono czas trwania Uméw
na czas nieokreslony.

BRE Bank S.A. w ramach zawartych Anekséw do Umoéw bedzie organizowal i przeprowadzat
kompleksowa obstuge emisji obligacji Spétki na rynku niepublicznym. Obligacje beda niezabezpieczone i
beda emitowane jako papiery wartoéciowe na okaziciela. Oprocentowanie obligacji moze by¢ state lub
zmienne. Obligacje nie bedg uprawnialy do zadnych $wiadczen niepienieznych. Warunki emisji ustalane
beda przed dokonaniem emisji, w trakcie trwania Umowy Programu Emisji Obligacji.

W dniu 23 marca 2010 roku pomiedzy Echo Investment S.A. a Gming Wroclaw zawarta zostala umowa
zakupu wlasnosci nieruchomosci potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej o Iacznej
powierzchni 1,0362 ha. Warto$¢ umowy to 5,62 mln PLN netto.

W dniu 30 marca 2010 roku pomiedzy Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a Panem Tomaszem Kwietniem
(Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 99 udzialu w kapitale zakladowym spoétki zaleznej
~Projekt Echo - 44” Sp. z o0.0. o lacznej wartosci nominalnej 49.500 zl, stanowiacy 99% kapitalu
zakladowego. Cena sprzedazy to 35.543,69 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy sp6tka Echo Investment SA (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93 Sp. z
0.0. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki zaleznej
Echo Investment - Centrum Handlowe Przemys$l Sp. z o0.0. o wartoéci nominalnej 50 z1, stanowigcy 0,001%
kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy to 202,08 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a Magellan Holding Sarl z
siedzibg w Luksemburgu (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 490 udzialéw w kapitale
zakladowym spoélki Projekt Echo - 58 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach o tagcznej wartosci nominalnej 24.500
zl, stanowiace 49% kapitalu zakladowego. Cena sprzedazy to 18.514,71 PLN.

Kielce, dnia 30 kwietnia 2010 roku

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Spotki Echo Investment S.A. o$wiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa
Spotki oraz jej wynik finansowy, a takze, ze roczne sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiaggnie¢ oraz z sytuacji Grupy Kapitalowej Echo Investment, w tym opis podstawowych ryzyk

i zagrozen.

Dodatkowo Zarzad spoétki Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie, dokonujagca badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zostala wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz ze spodtka ta oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
badania spelniali warunki bezstronnego i niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wlasciwymi

przepisami prawa krajowego.

Kielce, dnia 30 kwietnia 2010r.

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE
ZARZADU ECHO INVESTMENT S.A.
O STOSOWANIU

ZASAD EADU KORPORACYJNEGO

30 kwietnia, 2010 roku
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1. Zbior zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega emitent oraz miejsce, gdzie tekst zbioru
jest publicznie dostepny.

Spétka Echo Investment S.A. (Emitenta) podlega obowiazkowi okreslonemu w § 29 ust.5 Regulaminu
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., przyjetego na mocy uchwaty nr 13/1170/2007 Rady
Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie z dnia 4 lipca 2007 roku i zmienionego na
mocy poézniejszej uchwaty nr 18/1176/2007 z dnia 23 pazdziernika 2007 roku oraz nr 20/1178/2007 z dnia
26 pazdziernika 2007 roku, w zakresie stosowania zasad fadu korporacyjnego zawartych w dokumencie
,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”.

Tekst zbioru powyzszych zasad dostepny jest na stronie internetowej Gieldy Papieréw Wartosciowych
S.A. w Warszawie, pod adresem: oraz na stronie Emitenta w czesci poswieconej relacjom inwestorskim:
www.echo.com.pl .

2. Informacja o zakresie w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad fadu

korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn odstapienia.

DOBRE PRAKTYKI REALIZOWANE PRZEZ ZARZADY SPOLEK GIEEDOWYCH

Zasada nr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

4) informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia, porzadek obrad oraz projekty uchwal wraz z
uzasadnieniem a takze inne dostepne materialy zwiazane z walnymi zgromadzeniami spéltki, co
najmniej na 14 dni przed wyznaczona data zgromadzenia”.

Zasada ta w 2009 roku nie byla stosowania w czesci dotyczacej 14-dniowego terminu zamieszczenia
materialéw zwigzanych z walnymi zgromadzeniami na stronie internetowej przed terminem. Spoétka
zamieszcza na korporacyjnej stronie internetowej informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia,
porzadek obrad oraz projekty uchwal wraz z uzasadnieniem i inne dostepne materialy zwigzane z
walnymi zgromadzeniami w terminach okre$lonych przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez Emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panistwem cztonkowskim, obowigzujacymi w 2009 roku. Terminy okres$lone
w powyzszych Rozporzadzeniach sg wystarczajace do zapoznania sie z ich treécia.

Zasada nr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

6) Roczne sprawozdania z dzialalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej komitetow, wraz z
przekazana przez rade nadzorcza ocena rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewnetrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla sp6tki”.

Zasada nie byla stosowana w 2009 roku w czesci dotyczacej sprawozdania z pracy komitetéw oraz oceny
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki. Ocena systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki nie znajduje sie¢ w kompetencji
Rady Nadzorczej, dlatego tez Rada Nadzorcza nie przedstawila w rocznym sprawozdaniu rady
nadzorczej oceny tych systemow.
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W dniu 17 grudnia 2009 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A., zgodnie z art. 86 Ustawy o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawniajacych do badania sprawozdan finansowych oraz o
nadzorze publicznym z dnia 7 maja 2009 roku (dalej zwana "Ustawa o biegtych rewidentach"), powotata
trzyosobowy Komitet Audytu w nastepujacym skladzie:

1. Mariusz Waniotka - Przewodniczacy,

2. Robert Oskard,

3. Tomasz Kalwat.

Wchodzacy w sklad Komitetu Audytu Pan Mariusz Waniolka, spelnia zgodnie z art. 56 ust. 3 Ustawy o
biegltych rewidentach przestanki niezaleznosci od Spoétki i podmiotéw pozostajacych w istotnym
powiazaniu ze Spoétka oraz posiada kwalifikacje w dziedzinie rewizji finansowej lub rachunkowosci. W
ocenie Rady Nadzorczej wszyscy powolani cztonkowie Komitetu Audytu posiadaja wiedze w dziedzinie
rachunkowosci i finanséw.

Poprzez powotanie Komitetu Audytu Emitent przyjat do stosowania zasade tadu korporacyjnego nr 7 z
czeéci 1II "Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW" przyjetych Uchwala nr 12/1170/2007 Rady
Gieldy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie SA w dniu 4 lipca 2007 roku.

Zasada nr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

7) Pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie
walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania”.

Zasad ta w 2009 roku nie byta stosowana. W Spélce nie byl prowadzony szczegélowy zapis przebiegu
obrad WZA, zawierajacy wszystkie wypowiedzi i pytania. O umieszczeniu poszczegélnych kwestii w
protokotach WZA decyduje ich przewodniczacy, kierujac sie przepisami prawa, waga danej sprawy oraz
uzasadnionymi zadaniami akcjonariuszy. Uczestnicy WZA, zgodnie z przepisami kodeksu spoélek
handlowych oraz Regulaminu WZA, majg prawo sklada¢ oswiadczenia na pismie, ktére sa zalaczane do
protokotéw. Spoétka uznaje, ze takie zasady w wystarczajacy sposéb zapewniaja transparentnos$é obrad
walnych zgromadzen.

Zasada nr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

11) Powziete przez zarzad, na podstawie o$wiadczenia czlonka rady nadzorczej, informacje o
powiazaniach czlonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie
mniej niz 5% ogoélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu sp6tki”.

Powyzsza zasada nie byla w 2009 roku stosowana przez Zarzad spétki Echo Investment SA, poniewaz
Zarzad Spotki nie otrzymat takich oswiadczeni od czlonkéw Rady Nadzorczej.

Zasada nr 3.

»Zarzad, przed zawarciem przez spoélke istotnej umowy z podmiotem powiazanym zwraca si¢ do rady
nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Powyzszemu obowiazkowi nie podlegaja transakcje
typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzialalnosci operacyjnej przez
spotke z podmiotem zaleznym, w ktérym spélka posiada wiekszosciowy udzial kapitalowy. Na
potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje si¢ definicje podmiotu powigzanego w rozumieniu
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieré6w wartosciowych.”

W 2009 roku zasada ta nie byla stosowana. Zarzad Spétki uwaza, ze uregulowania zawarte w
obowigzujacych przepisach prawa, w polaczeniu ze statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spétki
dotyczace zawieranych transakcji/uméw z podmiotem powigzanym, sa wystarczajace. Nadto do
kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzér nad dzialalnoscia Spoétki, réwniez w zakresie decyzji o
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wszystkich istotnych umowach Spélki, przy przyjeciu okreslonych w statucie Spétki kryteriéw wartosci
tych umoéw.
W 2009 roku wszystkie transakcje Echo Investment S.A. zawarte byty na warunkach rynkowych.

Zasada nr 5.

»Projekty uchwal walnego zgromadzenia powinny by¢ uzasadnione, z wyjatkiem uchwal w sprawach
porzadkowych i formalnych oraz uchwal, ktére sa typowymi uchwatami podejmowanymi w toku obrad
zwyczajnego walnego zgromadzenia. Majac na wzgledzie powyzsze Zarzad powinien przedstawic
uzasadnienie lub zwréci¢ sie do podmiotu wnioskujacego o umieszczenie danej sprawy w porzadku
obrad walnego zgromadzenia o przedstawienie uzasadnienia.”

Powyzsza zasada nie byla stosowana w 2009 roku. Wprowadzony powyzsza zasada obowigzek
uzasadniania uchwal WZA rodzi mozliwoé¢ zarzutu, iz sporzadzone uzasadnienie jest niewlasciwe, za
krétkie lub w inny sposéb niesatysfakcjonujace akcjonariusza. Kierujac sie minimalizacja ryzyka
zwigzanego z niestosowaniem powyzszej zasady, Zarzad Spéiki bedzie przedstawial uzasadnienia
projektéw uchwat przed oraz w trakcie WZA zainteresowanym akcjonariuszom Spotki.

DOBRE PRAKTYKI STOSOWANE PRZEZ CZEONKOW RAD NADZORCZYCH

Zasadanr 1.

»,Poza czynnos$ciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza powinna:

1) raz w roku sporzadzaé i przedstawiac¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwiezla ocene sytuacji
spolki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem
istotnym dla spétki.”

Zasada nie byta w 2009 roku stosowana w czesci dotyczacej oceny systemow, w zwigzku z tym, iz nie jest
stosowana zasada nr 1 pkt. 6 Dobrych Praktyk Realizowanych Przez Zarzady Spoétek Gietdowych. Ocena
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki nie znajduje sie w
kompetencji Rady Nadzorczej, dlatego tez Rada Nadzorcza nie przedstawila w rocznym sprawozdaniu
rady nadzorczej oceny tych systeméw.

Zasada nr 2.

»Czlonek rady nadzorczej powinien przekazaé zarzadowi informacje na temat swoich powiazan z
akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gltosé6w na
walnym zgromadzeniu. Powyzszy obowiazek dotyczy powiazah natury ekonomicznej, rodzinnej lub
innej, mogacych mie¢ wplyw na stanowisko czlonka rady nadzorczej w sprawie rozstrzygajacej przez
rade.”

Powyzsza zasada nie byla w 2009 roku stosowana przez Rade Nadzorcza spotki Echo Investment SA.
Powyzsza zasada jest zbedna w kontekscie wylaczenia sie cztonka Rady Nadzorczej od udzialu w
decyzjach Rady w sytuacji konfliktu intereséow. Prawidlowym i wystarczajgcym na gruncie
obowigzujacego prawa jest kryterium celu i skutku jaki chce wywota¢ i wywotluje czlonek Rady
Nadzorczej swoimi dziataniami. Takim kryterium jest dzialanie dla dobra Spéiki i akcjonariuszy oraz
odpowiedzialno$¢ za ewentualne dziatania na szkode spétki badz akcjonariuszy.
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Zasada nr 6.

»Przynajmniej dwéch czlonkéw rady nadzorczej powinno spelnia¢ kryteria niezaleznosci od spotki i
podmiotéw pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spolka. W zakresie kryteri6w niezaleznosci
czlonkéw rady nadzorczej powinien byé stosowany Zalacznik II do Zalecenia Komisji Europejskiej z
dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady
nadzorczej spotek gieldowych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt. b) wyzej
wymienionego Zalacznika osoba bedaca pracownikiem spétki, podmiotu zaleznego lub podmiotu
stowarzyszonego nie moze by¢ uznana za spelniajaca kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w tym
Zalaczniku. Ponadto za powiazanie z akcjonariuszem wykluczajace przymiot niezaleznosci czlonka
rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie si¢ rzeczywiste i istotne powiazanie z
akcjonariuszem majacym prawo do wykonywania 5 % i wiecej ogdlnej liczby glosé6w na walnym
zgromadzeniu.”

Zasada ta w 2009 roku nie byla stosowana przez Rade Nadzorcza Echo Investment SA. Zgodnie z
obowiazujacymi przepisami prawa, cztonkowie Rady Nadzorczej powolywani sa w sposéb suwerenny
przez WZA Spétki. Wobec powyzszego nie ma podstaw do ograniczania swobody w wyborze cztonkéw
Rady Nadzorczej Spétki. Nadto kryterium ,niezaleznosci” nie stuzy prawidlowo okresleniu pozycji i
kryteriéw, ktérymi powinien kierowa¢ sie czlonek Rady Nadzorczej podejmujac decyzje w wykonaniu
swojego mandatu. Z racji samego faktu powolania i mozliwosci odwotania przez akcjonariuszy oraz
funkcji czltonka Rady, ktéra jest reprezentowanie akcjonariuszy jest to kryterium iluzoryczne i niejasne.
Zdaniem Spotki ,niezaleznos¢” czionkéw organéw Spoétki to mozliwosé i koniecznoéé dzialania w
granicach prawa i w interesie Spoétki - i tak rozumiang niezaleznosé Spétka respektuje.

Zasadanr?7.

+W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowaé co najmniej komitet audytu. W sklad tego
komitetu powinien wchodzi¢é co najmniej jeden czlonek niezalezny od spélki i podmiotow
pozostajacych w istotnym powiazaniu ze sp6tka, posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci
i finanséw. W spoélkach, w ktérych rada nadzorcza sklada sie z minimalnej wymaganej przez prawo
liczby czlonkéw, zadania komitetu moga by¢ wykonywane przez rade nadzorcza.”

Powyzsza zasada do dnia 17 grudnia 2009 roku nie byla stosowana, poniewaz w ramach Rady Nadzorczej
nie funkcjonowaly zadne komitety. W dniu 17 grudnia 2009 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A.,
zgodnie z art. 86 Ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawniajacych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym z dnia 7 maja 2009 roku (dalej zwana
"Ustawa o biegtych rewidentach"), powotala trzyosobowy Komitet Audytu w nastepujacym sktadzie:

1. Mariusz Waniotka - Przewodniczacy,

2. Robert Oskard,

3. Tomasz Kalwat.

Wchodzacy w sktad Komitetu Audytu Pan Mariusz Waniotka, spetnia zgodnie z art. 56 ust. 3 Ustawy o
biegtych rewidentach przestanki niezaleznosci od Spéiki i podmiotéw pozostajagcych w istotnym
powiazaniu ze Spoétka oraz posiada kwalifikacje w dziedzinie rewizji finansowej lub rachunkowosci. W
ocenie Rady Nadzorczej wszyscy powotani cztonkowie Komitetu Audytu posiadaja wiedze w dziedzinie
rachunkowosci i finansow.

Poprzez powolanie Komitetu Audytu Emitent przyjal do stosowania powyzsza zasade tadu
korporacyjnego.
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Zasada nr 8.

+W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dzialajacych w radzie nadzorczej powinien by¢
stosowany Zalacznik I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektor6w niewykonawczych (...).”

Zasada ta nie byla w 2009 roku stosowana przez Rade Nadzorcza Echo Investment SA, poniewaz nie
stosowano zasady nr 7 czesci III ,,Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych”. W ramach
Rady Nadzorczej do dnia 17 grudnia 2009 roku nie funkcjonowaly zadne komitety.

Zasada nr 9.
~Zawarcie przez spolke uméwy/transakcji z podmiotem powiazanym, spelniajacej warunki o ktorej
mowa w czeSci II pkt.3, wymaga aprobaty rady nadzorczej.”

Zasada nie byla w 2009 roku stosowana. Uregulowania zawarte w obowiazujacych przepisach prawa, w
polaczeniu ze statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spéiki dotyczace zawieranych transakcji/umoéw z
podmiotem powigzanym, sa wystarczajace. Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzér nad
dzialalnoscia Spotki, rowniez w zakresie decyzji o wszystkich istotnych umowach Spoétki, przy przyjeciu
okreslonych w statucie Spétki kryteriéw wartosci tych umoéw.

Zasady tadu Korporacyjnego zawarte w dokumencie ,, Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”,
przyjete przez Spoélke i, co do ktéry Spétka deklarowata gotowosé ich przestrzegania, byty w 2009 roku
przez Spotke przestrzegane.

3. Opis gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli

wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Zarzad Spotki odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej w Spolce oraz jego skutecznod¢ w
procesie sporzadzania sprawozdani finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i
publikowanych zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (Dz. U. 2009, nr 33, poz. 259).

Do istotnych cech stosowanych w Spoélce systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
zapewniajacych efektywno$¢ procesu sprawozdawczosci finansowej naleza:

- ustalona struktura kompetencyjnosci i podzial obowigzkéw w trakcie przygotowywania informacji
finansowych,

- ustalona kompetencyjnosé i zakres raportowania finansowego,

- regularna ocena dziatalnoéci Spétki w oparciu o raporty finansowe,

- weryfikacja sprawozdan finansowych Spétki przez niezaleznego bieglego rewidenta,

- proces analiz, kontrolingu projektéw i zarzadzania ryzykiem.

Osoby odpowiedzialne za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci
finansowej i biezacej sprawozdawczosci zarzadczej Spotki wchodzg w sktad wysoko wykwalifikowanego
zespolu pracownikéw Pionu Finansowego kierowanego przez Dyrektora Finansowego i Zarzad Spoétki.

Sprawozdania finansowe Spétki przygotowywane sa przez zespét pracownikéw Pionu Finansowego przy
wsparciu 0s6b odpowiedzialnych za sprawy raportowania i kontrole sprawozdan. Caloé¢ tego procesu
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nadzorowana jest przez kierownictwo $redniego szczebla Pionu Finansowego. Przygotowane
sprawozdania finansowe, przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi, sprawdzane sa przez
Dyrektora Finansowego Spoétki.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa Spoétka poddaje swoje sprawozdania finansowe
odpowiednio przeglagdowi lub badaniu przez niezaleznego bieglego rewidenta o uznanych, odpowiednio
wysokich kwalifikacjach.

System finansowo-ksiegowy Spétki jest Zrédlem danych zaréwno dla sprawozdan finansowych i raportéw
okresowych oraz stosowanej przez Spotke miesiecznej sprawozdawczosci zarzadczej i operacyjnej. Po
wykonaniu wszystkich, z goéry okreslonych proceséw zamkniecia ksigg na koniec kazdego miesigca
sporzadzane sa szczegélowe finansowo-operacyjne raporty zarzadcze. Raporty te analizowane sa
szczegblowo przez kierownictwo $redniego i wyzszego szczebla poszczegélnych komorek
organizacyjnych Dziatu Ksiegowosci, a nastepnie przez Dzial Budzetowania i Prognoz. W odniesieniu do
zakoniczonych okreséw sprawozdawczych analizuje sie szczegétowo wyniki finansowe Spoétki w
poréwnaniu do zatozen budzetowych jak réwniez do prognoz wykonanych w miesigcu poprzedzajacym
analizowany okres sprawozdawczy. Z uwagi na specyfike branzy, analizowane sa nie tylko poszczegélne
grupy kosztoéw, ale rowniez odrebnie analizowane sa poszczeg6lne projekty inwestycyjne oddzielnie oraz
na tle segmentu.

Zidentyfikowane odchylenia sa odpowiednio wyjasniane, a ewentualne btedy sa korygowane na biezaco
w ksiegach Spétki zgodnie z przyjeta polityka rachunkowosci.

Kluczowym dla Spétki dzialaniem zmniejszajacym jej ekspozycje na ryzyka rynkowe jest prawidlowa
ocena potencjalnych i kontrola biezacych inwestycji w oparciu o wypracowane w Spoélce modele
inwestycyjne i procedury decyzyjne, ktérych przestrzeganie jest przedmiotem szczegdlnej uwagi Dziatlu
Analiz i Kontrolingu Projektéw, Dyrektora Finansowego Spoétki oraz Zarzadu.

W Spélce przeprowadzany jest coroczny proces aktualizacji planu érednioterminowego. Co roku tworzony
jest rowniez szczegdétowy budzet operacyjny i finansowy, w szczegélnosci:

e budzet projektéw budowlanych,

e budzet projektow eksploatacyjnych,

e budzet zwigzany z kosztami ogdlnego zarzadu,

e prognoza sprawozdan finansowych.
W proces ten, oparty na istniejacych w Spélce sformalizowanych zasadach i kierowany przez Zarzad,
zaangazowane jest réwniez kierownictwo $redniego i wyzszego szczebla Spoétki. Przygotowywany
corocznie budzet na kolejny rok przyjmowany jest przez Zarzad Spoiki.
Kontrola powyzszych budzetéw i prognoz jest prowadzona na biezaco wraz z monitorowaniem odchyler
realizacji od planu.
W trakcie roku Zarzad Spéitki analizuje biezace wyniki finansowe poréwnujac je z przyjetym budzetem.
Wykorzystuje do tego stosowana w Spélce sprawozdawczos¢ zarzadcza, ktéra zbudowana jest w oparciu
o przyjeta polityke rachunkowosci Spétki (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej) i
uwzglednia format oraz szczegélowos¢ danych finansowych prezentowanych w okresowych
sprawozdaniach finansowych Spétki i Grupy.
Spotka stosuje spdjne zasady ksiegowe prezentujac dane finansowe w sprawozdaniach finansowych,
okresowych raportach finansowych i sprawozdawczosci zarzadcze;.

Zarzadzanie ryzykiem Spotki odbywa sie poprzez identyfikacje i ocene obszaréw ryzyka dla wszystkich
sektorow dziatalnosci Spoétki i jej Grupy wraz z jednoczesnym definiowaniem dziatari niezbednych do jego
ograniczenia lub eliminacji.
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4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
Echo Investment S.A., liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogédlnej liczbie glosé6w na walnym zgromadzeniu.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5%
og6lnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieri 31 grudnia 2009 roku

byli:
% kapitalu Liczba gloséw na | % ogélnej liczby
. . . " zakladowego WZA glosow na WZA
Akcjonariusz Liczba akgji [szt.] Echo Investment | Echo Investment | Echo Investment
S.A. S.A. S.A.
Michal Solowow 169916 580 40,46% 169916 580 40,46%
(bezposrednio i posrednio)
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 47 340 018 11,27% 47340 018 11,27%
ING OFE* 37 898 195 9,02% 37 898 195 9,02%
PZU Zlota Jesierr OFE* 37 655 236 8,97% 37 655 236 8,97 %

* Stan zgodny z roczng strukturg portfeli inwestycyjnych OFE na dzieri 31 grudnia 2009 roku.

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Papiery wartoéciowe wyemitowane przez Echo Investment S.A. nie daja specjalnych uprawnier

kontrolnych ich posiadaczom.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci i liczby glosow,
ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi,
przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sa
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Spéika Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczacych ograniczeri wykonywania prawa glosu
przez posiadaczy papieréw wartosciowych Emitenta.

7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papierow

wartosciowych emitenta.

Spoétka Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczacych ograniczen przenoszenia prawa
wlasnosci papieréw wartosciowych Emitenta.
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8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgcji.

8.1. Zasady powolywania i odwolywania oséb zarzadzajgcych

W spolce zasady te reguluje Kodeks spétek handlowych oraz statut Spétki Echo Investment S.A. Zarzad
lub poszczegodlnych 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 si¢ na okres wspdlnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesdniejszego
odwolania kazdego z cztonkéw 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¢

odwolani przez Rade Nadzorcza przed uptywem kadencji, w tym w szczegélnosci na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 1/3 cze$¢ kapitatu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z
wykonywania obowigzkéw w zakoriczonym roku obrachunkowym.

8.2. Uprawnienia oso6b zarzadzajacych

Uprawnienia oséb zarzadzajacych reguluje statut Spétki Echo Investment SA. Osoby zarzadzajace
reprezentuja Spoétke na zewnatrz w stosunku do wiladz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu przed
sagdem oraz organami i urzedami panstwowymi. Do skladania o$wiadczenn w imieniu Spétki wymagane
jest wspotdziatanie dwéch czlonkéw zarzadu albo jednego czlonka tacznie z ustanowionym ewentualnie
Prokurentem. Zaciagniecie przez osoby skladajgce oswiadczenia w imieniu Spétki zobowigzania na kwote
przekraczajaca 20% kapitaléw wiasnych Spotki 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 Nadzorcze;j.

Decyzje o emisji i wykupie akcji reguluja przepisy Kodeksu spoétek handlowych.

9. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta.

Zasady zmiany statutu lub umowy Spétki reguluja przepisy Kodeksu spétek handlowych.

Zmiana statutu wymaga uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy Echo Investment S.A. i wpisu do
Krajowego Rejestru Sadowego (KRS). Zarzad Spoéltki zglasza zmiane statutu do sadu rejestrowego w
terminie do trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaly przez walne zgromadzenie. Réwnoczeénie z
wpisem o zmianie statutu wpisuje sie¢ do KRS zmiane danych Spétki zgloszonych do sadu rejestrowego.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy upowaznia Rade Nadzorcza Echo Investment S.A. do ustalenia
jednolitego tekstu zmienionego statutu lub wprowadzenia innych zmian o charakterze redakcyjnym,
okreslonych w uchwale zgromadzenia.
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10. Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace z
regulaminu walnego zgromadzenia.

Spos6b funkcjonowania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoélki, jego uprawnienia oraz prawa
akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania reguluje statut Spétki oraz Kodeks Spétek Handlowych. Statut
Spoiki jest dostepny na stronie internetowej Spétki www.echo.com.pl w zakltadce Statut i regulaminy.
Harmonogram prac zwigzanych z organizacja Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy Spoétki, w tym
przygotowanie materialéw prezentowanych na Walnym Zgromadzeniu, planowany jest w taki sposéb,
aby nalezy wywigzac sie z obowiazkéw wobec akcjonariuszy i umozliwi¢ im realizacje ich praw.

11. Skitad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciagu ostatniego roku obrotowego oraz

opis dzialania organéw zarzadzajacych, nadzorujgcych lub administrujgcych emitenta oraz
ich komitetow.

ZARZAD SPOLKI - SKEAD OSOBOWY W 2009 ROKU

Sktad Zarzadu Spétki Echo Investment SA na dziern 31 grudnia 2009 roku i na dzien przekazania
niniejszego raportu do publicznej wiadomosci przedstawiat sie nastepujaco:

1. Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu,

2. Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu.

ZARZAD SPOLKI - ZASADY DZIAEANIA W 2009 ROKU

Zarzad Spotki Echo Investment SA dziala w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spétek handlowych (Dz.
U. 2000 Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.), Statutu Spé6iki, Regulaminu pracy Zarzadu Echo Investment SA
zatwierdzonego uchwatg Rady Nadzorczej Spétki w dniu 14 maja 2005 roku oraz zgodnie z przyjetymi
zasadami , Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych 2005”.

Zarzad Spolki jest jedno- lub wieloosobowy. Zarzad lub poszczegélnych jego cztonkéw powoluje,
odwoluje 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. Czlonkowie Zarzadu moga by¢ wybierani ponownie w skiad Zarzadu.
Zarzad lub poszczegélni jego czlonkowie moga by¢ odwolani przez Rade Nadzorcza przed uplywem
kadencji, w tym w szczeg6lnosci na pisemny wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych, co najmniej 1/3
cze$¢ kapitatu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z wykonywania obowiazkéw w zakoriczonym roku
obrachunkowym.

W skiad Zarzadu Spoétki moga by¢ powolywane osoby nie bedgce akcjonariuszami Spétki.

Zarzad reprezentuje Spotke na zewnatrz w stosunku do wladz, urzedéw i osoéb trzecich, w postepowaniu
przed sadem, organami i urzedami panstwowymi. W tym samym zakresie w imieniu Sp6tki moze dzialaé
ustanowiony Prokurent. Do sktadania oswiadczerh w imieniu Sp6tki wymagane jest wspoétdziatanie dwoéch
czlonkéw Zarzadu albo jednego czlonka Zarzadu acznie z ustanowionym ewentualnie prokurentem.
Czlonkowie Zarzadu moga sprawowac swoje obowiazku tylko osobiscie.
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Szczegotowy tryb dzialania Zarzadu okreéla Regulamin Pracy Zarzadu, ktéry uchwala Zarzad, a
zatwierdza Rada Nadzorcza.

Przy podejmowaniu uchwal Zarzadu w przypadku réwnej ilosci gloséw rozstrzyga glos Prezesa Zarzadu.
Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spoélki z zastrzezeniem ograniczenn wynikajacych z przepiséw
Kodeksu spétek handlowych oraz niniejszego Statutu. Nabycie i zbycie przez Spélke nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udzialu w nieruchomosci lub udziatu w uzytkowaniu wieczystym nalezy do
kompetencji Zarzadu, z zastrzezeniem § 13 ust. 1 lit. d) i e) Statutu. Zarzad Spé6tki wykonujac uprawnienia
Zgromadzenia Wspoélnikéw w spoétkach zaleznych zobowigzany jest uzyskaé¢ uprzednia zgode Rady
Nadzorczej Spolki, takze w razie, gdy zaciaggane zobowigzanie lub rozporzadzanie prawem przez spotke
zalezng ma przekroczy¢ limity okre$lone w § 13 ust. 1 lit. d) lub e) Statutu, zgodnie z ktérym zaciagniecie
przez Spotke zobowiazan na kwote przekraczajaca 20% kapitaléw wtasnych Spoétki wymaga zgody Rady
Nadzorczej.

Zarzad podejmujac decyzje w sprawach Spoélki jest zobowigzany w szczegélnoéci do dziatania w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego, po wnikliwej analizie oraz uwzglednieniu wszelkich dostepnych
informacji, ekspertyz i opinii, ktére w ocenie Zarzadu powinny by¢ wziete pod uwage ze wzgledu na
interes Spotki.

Nadto Zarzad przedstawia do zaopiniowania Radzie Nadzorczej Spétki wnioski dotyczace spraw
kierowanych pod obrady Walnego Zgromadzenia. Informacje dotyczace wydanych opinii Spétka podaje
do publicznej wiadomosci bezzwlocznie po ich uzyskaniu od Rady Nadzorczej Spoiki.

W  kontaktach ze Srodkami masowego przekazu, czlonkowie Zarzadu moga podawaé jedynie
ogo6lnodostepne informacje dotyczace Spétki. Wszelkie wypowiedzi dla srodkéw masowego przekazu
dotyczace prognoz finansowych i strategii dzialania Spoétki lub Zarzadu, zastrzezone sa dla Prezesa
Zarzadu lub Wiceprezesa Zarzadu. W pozostalych sprawach do kontaktéw ze srodkami masowego
przekazu upowaznieni sa wszyscy czlonkowie Zarzadu lub inne osoby upowaznione.

Posiedzenia Zarzadu odbywaja sie nie rzadziej niz raz w miesigcu, ktérym przewodniczy Prezes Zarzadu,
a w przypadku jego nieobecnosci Wiceprezes Zarzadu, a w razie nieobecnosci Prezesa Zarzadu i
Wiceprezesa Zarzadu posiedzeniom przewodniczy czlonek Zarzadu o najdluzszym stazu pracy w
Zarzadzie Spotki Echo Investment S.A. Posiedzenia Zarzadu odbywaja si¢ w siedzibie Spéiki, chyba, ze
wszyscy czlonkowie Zarzadu wyraza zgode na odbycie posiedzenia w innym miejscu. Posiedzenie
Zarzadu moze sie odby¢, o ile wszyscy czlonkowie Zarzadu zostali o nim powiadomieni, a obecnych jest
co najmniej dwoéch cztonkéw Zarzadu.

Posiedzenia Zarzadu zwoluje Prezes Zarzadu lub tez kazdy z pozostatych cztonkéw Zarzadu, ktéry widzi
taka potrzebe.

Kazdy z czlonkéw Zarzadu powinien zosta¢ zawiadomiony o terminie posiedzenia i porzadku obrad na
co najmniej 2 dni przed planowanym posiedzeniem. Zawiadomienie moze by¢ dokonane telefonicznie - za
posrednictwem Biura Zarzadu Spétki, mailowo, faksem lub pisemnie.

Posiedzenia Zarzadu mogg odbywa¢c sie pomimo braku formalnego zwotlania, jesli wszyscy cztonkowie
Zarzadu sg obecni, a nikt z obecnych nie zglosil sprzeciwu dotyczacego odbycia posiedzenia lub
whiesienia poszczegélnych spraw do porzadku obrad.

Dopuszczalne jest podejmowanie uchwat przez Zarzad w trybie pisemnym lub tez przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odleglosé, z zastrzezeniem, ze pracami Zarzadu kieruje
wowczas Czlonek Zarzadu wnioskujacy o podjecie danej uchwaty. Tryb ten nie jest dopuszczalny w razie
zgloszenia sprzeciwu chocby przez jednego z cztonkéw Zarzadu Spotki.

Zarzad podejmuje decyzje w drodze uchwal. Uchwaly Zarzadu zapadaja bezwzgledna wiekszoscia
gloséw. Przy podejmowaniu uchwat Zarzadu w przypadku réwnej ilosci gloséw rozstrzyga glos Prezesa
Zarzadu, w razie nieobecnosci Prezesa Zarzadu rozstrzyga glos Wiceprezesa Zarzadu. W razie
nieobecnosci Prezesa Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu rozstrzyga glos czlonka Zarzadu o najdluzszym
stazu pracy w Zarzadzie Spotki.

Z posiedzen Zarzadu, w miare potrzeby, sporzadza sie protokoty. Uchwaly Zarzadu sa protokolowane w
ten spos6b, ze stanowig zalacznik do protokotu, badz sq zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokét
powinien nadto zawiera¢: date i miejsce posiedzenia Zarzadu, imiona i nazwiska obecnych cztonkéw
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Zarzadu, iloé¢ oddanych gloséw za poszczegdlnymi uchwatami. Protokét musi byé podpisany przez
wszystkich cztonkéw Zarzadu obecnych na posiedzeniu. Do protokoléw powinny byé zalgczone
ewentualne odrebne zdania czlonkéw obecnych na posiedzeniu. Protokoly sa przechowywane w Biurze
Zarzadu Spotki.

W roku 2009 Zarzad Spétki wyznaczajac cele strategiczne, jak i biezace zadania kierowat sie najlepszym
interesem Spotki i przepisami prawa, a takze brat pod uwage interesy akcjonariuszy, partneréw, klientéw,
pracownikéw Spoétki i wierzycieli.

Starajac sie zapewni¢ przejrzystos¢ i efektywnos$¢ systemu zarzadzania, Zarzad przestrzegal zasady
profesjonalnego dzialania w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, biorac pod uwage szeroki
zakres dostepnych informacji, analiz i opinii.

Wynagrodzenia Czlonkéw Zarzadu ustalane byly przez Rade Nadzorcza na w oparciu o zakres
odpowiedzialnoéci i kompetencji poszczegélnych Czlonkéw Zarzadu oraz uwzglednialy osiggniete wyniki
finansowe przez Spétke, pozostajac w rozsadnej relacji do poziomu wynagrodzen Zarzadu w podobnych
spotkach na rynku nieruchomosci w Polsce.

RADA NADZORCZA SPOLKI - SKEAD OSOBOWY W 2009 ROKU

Sktad Rady Nadzorczej Spétki Echo Investment SA na dzieni 31 grudnia 2009 roku i na dzien przekazania
niniejszego raportu do publicznej wiadomosci przedstawiat sie nastepujaco:
1. Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej
Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej
Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej
Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej

AL e

W 2009 roku sklad Rady Nadzorczej Spéiki nie ulegl zmianie.

RADA NADZORCZA SPOEKI - ZASADY DZIAEANIA W 2009 ROKU

Rada Nadzorcza Spétki Echo Investment SA dziala w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. 2000 Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.), Statutu Spétki, Regulaminu dziatalnosci Rady
Nadzorczej Echo Investment SA z dnia 26 czerwca 2003 roku oraz zgodnie z przyjetymi zasadami
»~Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych 2005”.

Rada Nadzorcza sklada sie co najmniej z 5 (pieciu) cztonkéw, powolywanych i odwolywanych przez
Walne Zgromadzenie na okres trzech lat, przy czym czlonkéw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres
wspolnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego odwolania kazdego z czlonkéw Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie w sktad Rady Nadzorczej.
Uchwala Walnego Zgromadzenia okresla kazdorazowo skfad ilosciowy i osobowy Rady Nadzorczej. W
przypadku nie okreslenia przez Walne Zgromadzenie funkcji danego czlonka Rady przy jego wyborze,
Rada Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej, jego Zastepce w drodze
tajnego glosowania. Czlonek Rady Nadzorczej moze sprawowac swoje obowigzki jedynie osobiscie.

Czlonkowie Rady Nadzorczej delegowani do stalego indywidualnego wykonywania nadzoru nie moga
bez zgody Spotki zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej
spolce jako wspolnik spotki cywilnej, spétki osobowej lub jako czlonek organu spéiki kapitalowej badz
uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat
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w konkurencyjnej spolce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez czlonka Rady Nadzorczej co
najmniej 10 % udziatéw lub akcji badZ prawa do powotania co najmniej jednego cztonka zarzadu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej moga zosta¢ w kazdej chwili odwotani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

Czlonek Rady Nadzorczej moze ztozy¢ rezygnacje z pelnienia funkcji przed uptywem kadencji, na ktéra
zostal wybrany, skladajac oswiadczenie w tym wzgledzie Przewodniczacemu Rady Nadzorczej. Jezeli
rezygnujacym jest Przewodniczacy Rady Nadzorczej, o$wiadczenie w tym wzgledzie skltada swojemu
Zastepcy. Cztonek Rady nie powinien rezygnowac z petnienia funkcji w trakcie kadencji, jezeli mogloby to
uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczegoélnosci jezeli mogloby to uniemozliwi¢ podjecie istotnej uchwaty.
Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spoéiki za ostatni pelny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej (ostatni rok kadencji czlonka Rady). Mandat wygasa réwniez wskutek S$mierci lub
odwolania czlonka Rady, z chwilg zajscia takiego zdarzenia. Jezeli z powodu wygaéniecia mandatéow
cztonkéw Rady Nadzorczej liczba Rady bedzie nizsza niz 3 osoby, Rada Nadzorcza nie moze podejmowac
prawnie wiazacych uchwal, a Przewodniczacy Rady lub w czasie jego nieobecnosci Zastepca
Przewodniczacego, wystepuje do Zarzadu Spétki z wnioskiem o niezwloczne zwotanie Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia i umieszczenia w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia punktu dotyczacego
wyboréw cztonkéw Rady.

Cztonek Rady Nadzorczej powinien mie¢ na wzgledzie przede wszystkim interes Spotki.

W kontaktach ze é§rodkami masowego przekazu, czlonkowie Rady Nadzorczej moga podawaé jedynie
ogoélnodostepne informacje dotyczace Spotki. Wszelkie wypowiedzi dla srodkéw masowego przekazu,
dotyczace Spoiki lub Rady, zastrzezone sa dla Przewodniczacego Rady, a w przypadku jego nieobecnosci,
Zastepcy Przewodniczacego Rady.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzér nad dziatalnoscig Spéiki i inne czynnosci zgodnie z
przepisami Kodeksu spétek handlowych i innych ustaw. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty i wydaje
opinie w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowieri Statutu Spétki i w trybie
przewidzianym postanowieniami Statutu lub innymi przepisami prawa.

Rada Nadzorcza w szczeg6lnosci uprawniona jest do:

- oceny sprawozdania finansowego Sp6iki za ostatni rok obrotowy,

- oceny sprawozdania Zarzadu Spoétki oraz wnioskéw Zarzadu co do przeznaczenia zysku i
pokrywania straty,

- skladania Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszych czynnosci,

- opiniowania wnioskéw Zarzadu do Walnego Zgromadzenia, a takze wyrazenia opinii i uchwat w
innych sprawach, przedktadanych przez Zarzad Spoéiki,

- wyboru, odwotania i zawieszenia Zarzgdu Spéiki lub poszczegélnych jego cztonkow,

- wyboru bieglego rewidenta badajgcego sprawozdania finansowe Spoélki, z ktérym Zarzad
podpisuje stosowna umowe;,

- wyrazenie zgody na zawarcie przez Zarzad umowy z subemitentem, o ktérej mowa w art. 433 § 3
Kodeksu spoétek handlowych,

- wyrazenie zgody na zacigganie zobowiazan i rozporzadzanie prawami w zakresie spraw objetych
biezaca dzialalnoscig Spotki - jezeli ich wartoé¢ przekracza 20 % kapitaléow wtasnych Spotki. W
przypadku watpliwosci, czy dana sprawa objeta jest biezaca dzialalnosciag Spétki, Rada Nadzorcza
ma prawo na wniosek Zarzadu dokona¢ interpretacji w tym zakresie. Dokonana interpretacja
bedzie wigzaca dla Zarzadu. Sprawy zwigzane z obrotem nieruchomosciami wchodza w zakres
biezacej dziatalnosci Spoiki,

- wyrazenie zgody na zaciagganie zobowigzan i rozporzadzenn prawami w zakresie spraw
wykraczajacych poza biezaca dziatalnos¢é Spotki - jezeli ich wartos¢ przekracza 10% kapitalow
wilasnych Spoétki.
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Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku
obrotowym. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwolywane sa przez Przewodniczacego lub jego Zastepce i
odbywaja sie¢ w siedzibie Spoétki, lub miejscu wskazanym przez Przewodniczacego lub jego Zastepce.
Posiedzenia Rady Nadzorczej sa zwolywane z inicjatywy Przewodniczacego Rady lub na pisemny
wniosek Zarzadu lub cztonka Rady Nadzorczej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwolywane na wniosek Zarzadu lub czlonka Rady Nadzorczej musza sie
odby¢ w terminie dwéch tygodni od daty zgloszenia wniosku.

Obrady prowadzi Przewodniczacy, a w razie jego nieobecnosci Zastepca Przewodniczacego Rady. Jezeli
na posiedzeniu nie jest obecny Przewodniczacy Rady, ani jego Zastepca, obradom przewodniczy czlonek
Rady wybrany przez obecnych na posiedzeniu. O posiedzeniach Rady Nadzorczej Przewodniczacy Rady
lub jego Zastepca powiadamia pozostatych jej cztonkéw i zaprasza ich na posiedzenie droga telefoniczna
lub faksowa albo pisemna, w takim terminie, aby zaproszenie dotarto do wiadomosci cztonka najpdzniej
na 7 (siedem) dni przed planowana data posiedzenia. W nagltych przypadkach termin ten moze by¢
skrécony.

Rada Nadzorcza moze odby¢ sie bez formalnego zwolania, jezeli wszyscy czlonkowie Rady sg obecni i
nikt nie wniesie sprzeciwu co do odbycia posiedzenia i wniesienia poszczegélnych spraw do porzadku
posiedzenia. W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ inne osoby zaproszone przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej, w tym Czlonkowie Zarzadu, jednakze bez prawa glosu.

Czlonkowie Rady podejmuja decyzje zwigzane z wykonywaniem prawa nadzoru i kontroli w formie
uchwal Rady Nadzorczej. Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na
posiedzenie wszystkich czlonkéw Rady oraz obecnos$¢ na posiedzeniu co najmniej 50% jej czionkow.
Dopuszczalne jest podejmowanie uchwal przez Rade Nadzorcza w trybie pisemnym lub przy
wykorzystaniu é§rodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegloéé, z tym zastrzezeniem, ze
uchwaly podejmowane w tym trybie nie moga dotyczyé wyboréw Przewodniczacego i Zastepcy Rady
Nadzorczej, powotania Czlonka Zarzadu oraz odwolania i zawieszania tych oséb w czynnosciach. W
takim przypadku dla waznosci uchwat wymagane jest uprzednie powiadomienie cztonkéw Rady o tresci
projektow tych uchwat.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledna wiekszoscig gloséw. Przy podejmowaniu uchwat przez
Rade w przypadku réwnej ilosci gloséw rozstrzyga glos Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Z posiedzenn Rady Nadzorczej sporzadza sie protokoty. Uchwaly Rady Nadzorczej sa protokolowane w
ten spos6b, ze stanowia zalacznik do protokotu, badz sa zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokét
powinien nadto zawiera¢: porzadek obrad, date i miejsce posiedzenia Rady, imiona i nazwiska obecnych
czlonkéw Rady, iloé¢ oddanych gloséw za poszczegélnymi uchwatami. Protokét musi by¢ podpisany
przez wszystkich czlonkéw Rady obecnych na posiedzeniu. Do protokoléw powinny by¢ zalaczone
ewentualne odrebne zdania czlonkéw obecnych na posiedzeniu. Protokoty sg przechowywane w Biurze
Zarzadu Spotki.

W celu wykonywania swoich obowigzkéw Rada Nadzorcza ma prawo kontrolowania pelnego zakresu
dziatalnosci Spétki, a w szczegdlnosci:

- zadania od Zarzadu przedstawiania dokumentéw i innych materiatéw dotyczacych dzialalnosci

Spoiki,

- sprawdzanie akt i dokumentacji Spotki,

- zadania od Zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien,

- dokonywania rewizji stanu majatku spétki.
Rada Nadzorcza ma prawo wystepowaé z wnioskami do Walnego Zgromadzenia we wszystkich
sprawach stanowigcych jej zadanie i uprawnienie. Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowiazki
kolegialnie, moze jednak w drodze uchwaty delegowa¢ swoich czlonkéw do samodzielnego petnienia
okreélonych funkcji nadzorczych. Rada Nadzorcza moze powolywaé komisje do prowadzenia
poszczegodlnych spraw.
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Obstuge kancelaryjng Rady Nadzorczej prowadzi kancelaria Zarzadu Spétki. Obstuga kancelaryjna
obejmuje miedzy innymi: przygotowanie zaproszen na posiedzenie Rady i ich wystanie poszczeg6lnym
cztonkom Rady w sposéb zgodny z niniejszym regulaminem, zorganizowanie lokalu dla odbycia
posiedzenia Rady Nadzorczej, sporzadzanie protokoléw z posiedzen, obsluga posiedzen, archiwizacja
dokumentacji Rady Nadzorcze;j.

W dniu 17 grudnia 2009 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A. zgodnie z art. 86 Ustawy o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawniajacych do badania sprawozdan finansowych oraz o
nadzorze publicznym z dnia 7 maja 2009 roku (dalej zwana "Ustawa o bieglych rewidentach") powotata
trzyosobowy Komitet Audytu w nastepujacym skladzie:

1. Mariusz Waniotka - Przewodniczacy,

2. Robert Oskard,

3. Tomasz Kalwat.

Wchodzacy w sklad Komitetu Audytu Pan Mariusz Waniotka, spelnia zgodnie z art. 56 ust. 3 Ustawy o
bieglych rewidentach przestanki niezaleznosci od Spoétki i podmiotéw pozostajgcych w  istotnym
powiazaniu ze Spétka oraz posiada kwalifikacje w dziedzinie rewizji finansowej lub rachunkowosci. W
ocenie Rady Nadzorczej wszyscy powolani cztonkowie Komitetu Audytu posiadaja wiedze w dziedzinie
rachunkowosci i finanséw.

Kielce, 30 kwietnia 2010 roku

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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