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Grupa Kapitalowa Echo Investment
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Grupa Kapitalowa Echo Investment QSr - 1Q2010

cony skonsolidowany bilans w tys. PLN

stan na stan na stan na
2010.03.31 e 2009.03.31

koniec kwartatu e pr(:)Il!(l‘jednlegO koniec kwartatu

Aktywa

1. Aktywa trwale

1.1. Wartosci niematerialne i prawne 1012 1051 1035
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 26 532 18 615 19 588
1.3. Naleznosci diugoterminowe 39 40 7
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne 2702 263 2781 447 2839697
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 717 152 705 577 768 957
1.6. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 337 337 28 701
1.7. Udzielone pozyczki 13 12 12
1.8. Pochodne instrumenty finansowe 3956 - 428
1.9. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 888 42 545 47 360
3473192 3549 624 3705785

2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 402 284 420 525 451 625
2.2. Naleznoéci z tytutu podatku dochodowego 3524 4969 3273
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw 26 909 30 005 39 235
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 46 167 96 420 136 336
2.5. Udzielone pozyczki 75 82 267
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 6453 1558 8467
2.7. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 302 302 169 101 211 040
787 714 722 660 850 243
Aktywa razem 4 260 906 4272 284 4 556 028
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1. Skrécony skonsolidowany bilans w tys. PLN c.d.

stan na stan na stan na
2010.03.31 AL, 2009.03.31

koniec kwartatu e pr(:,[;(l‘jedmego koniec kwartatu

Pasywa

1. Kapital wlasny

1.1. Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 1757 548 1733686 1701 492
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21000 21000 21 000
1.1.2. Kapitat zapasowy 1597 501 1597 501 1493 280
1.1.3. Zakumulowany zysk (strata) 141 990 112225 165 527
1.1.4. Réznice kursowe z przeliczenia danych spélek zagranicznych (2943) 2960 21685

1.2. Kapitaly mniejszosci 8) 8) )

1757 540 1733 678 1701 484
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania 13 250 16 650 18 848
2.2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 269 612 287 760 287 304
282 862 304 410 306 152
3. Zobowiazania dlugoterminowe

3.1. Kredyty i pozyczki 1746 168 1 664 098 1669 641

3.2. Pochodne instrumenty finansowe 6158 2705 279159

3.3. Otrzymane kaucje 46 599 39 939 36 018

3.4. Leasing 39907 39910 34235

1838 832 1746 652 2019 053
4. Zobowiazania krétkoterminowe

4.1. Kredyty i pozyczki 193 157 176 759 246 637

4.2. Pochodne instrumenty finansowe 85379 163 984 133152

4.3. Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 2239 5600 1956

4.4. Zobowiazania z tytutu pozostatych podatkéw 13973 8284 19 343

4.5. Zobowiazania handlowe 37738 65 870 51 694

4.6. Zobowigzania pozostate 13 745 12411 11162

4.7. Otrzymane zaliczki 35441 54 636 65 395

381 672 487 544 529 339
Pasywa razem 4 260 906 4272284 4 556 028
Wartosc ksiegowa (w tys. zl) 1757 548 1733 686 1701 492
Liczba akeji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Wartosc ksiegowa na jedna akcje (w zt) 4,18 4,13 4,05
Rozwodniona liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 4,18 4,13 4,05
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stan na I stan na stan na
2010.03.31 Ll Pk 2009.03.31

koniec kwartatu e pr(:)[iv(rjedmego koniec kwartatu

POZYCJE POZABILANSOWE
w tys. PLN

1. Naleznosci pozabilansowe - - -
2. Zobowiazania pozabilansowe 4051 3911 24 017

2. Skrocony skonsolidowany rachunek

1 kwartat [ 1 kwartat
okres okres
od 2010.01.01 od 2009.01.01
do 2010.03.31 do 2009.03.31
Przychody operacyjne 114132 134 381
Koszty operacyjne (52 209) (55 204)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 61923 79177
Aktualizacji wartosci nieruchomosci (115 556) 334 836
Koszty sprzedazy (4 470) (4 445)
Koszty ogélnego zarzadu (8 609) (6 908)
Pozosta%e przychody (koszty) 4111 (644)
operacyjne
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw/kosztow (62 601) 402 016
finansowych
Przychody finansowe 100 054 5698
Koszty finansowe (75 210) (199 195)
Zysk (strata) z tytulu réznic 7356 (143 480)
kursowych
Aktualizacja wartosci firmy jednostek 52) }
podporzadkowanych (
Zysk (strata) brutto 35717 65 039
Podatek dochodowy (5952) (12 262)
Zysk (strata) netto 29 765 52777

Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom

mniejszoSciowym

.Zysk (st’}'ata) Przypaqa]qcy akcjonariuszom 29765 50777
jednostki dominujacej

Zysk (strata) netto (zanualizowany) 80 684 130 766
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata)zanualizaowany na jedna akcje zwykla (w zi) 0,19 0,31
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w z1) 0,19 0,31
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dcone zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wkasnym w tys. PLN

Kapitat | Kapitat
zakladowy Zapasowy

Za 1 kwartal (rok biezacy) okres od 2010.01.01 do 2010.03.31

Zakumulowan |
y zysk (strata)

Roéznice
kursowe z
przeliczenia

Kapital wlasny
przypisany

akcjonariuszo
m jednostki
dominujacej

Kapitaty
mniejszosci

Kapitat
wlasny
razem

Stan na poczatek okresu, po

uzgodnieniu do danych 21 000 1597 501 112 225 2960 1733 686 8) 1733678

poréwnywalnych

Podzial wyniku z lat ubiegltych - - - - - -

Zmiany w udziatach ) } _ } B }

mniejszosciowych

Zysk (strata) netto danego okresu - - 29 765 (5903) 23 862 - 23 862

Stan na koniec okresu 21 000 1597 501 141 990 (2 943) 1757 548 ®) 1757 540

Za 4 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2009.01.01 do 2009.12.31

Stan na poczatek okresu, po

uzgodnieniu do danych 21 000 1493 280 112 750 13 570 1 640 600 ®) 1640592

poréwnywalnych

Podzial wyniku z lat ubiegltych - 104 221 (104 221) - - -

Zmiany w udziatach ) } ) ) }

mniejszosciowych

Zysk (strata) netto danego okresu - - 103 696 (10 610) 93 086 93 086

Stan na koniec okresu 21 000 1597 501 112 225 2960 1733 686 ®) 1733678

Za 1 kwartal (rok poprzedni) okres od 2009.01.01 do 2009.03.31

Stan na poczatek okresu, po

uzgodnieniu do danych 21 000 1493 280 112 750 13570 1 640 600 ®) 1640592

poréwnywalnych

Podziat wyniku z lat ubiegtych - - - - -

Zmiany w udziatach ) } ) ) }

mniejszosciowych

Zysk (strata) netto danego okresu - - 52777 8115 60 892 - 60 892

Stan na koniec okresu 21 000 1493 280 165 527 21 685 1701 492 ®) 1701484
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4. Skrocony skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych w tys. PLN

Sprawozdanie z przeplywow pienieznych

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia

1 kwartat
okres
od 2010.01.01
do 2010.03.31

1 kwartat
okres
od 2009.01.01
do 2009.03.31

I. Zysk (strata) netto 29765 52777
II. Korekty razem
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - 16
2. Amortyzacja sSrodkéw trwatych 897 11%
3. Aktualizacja wartosci firmy - -
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (73 526) 145 432
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 30308 7087
6. Podatek dochodowy biezacy 5952 12262
7. Podatek dochodowy zapltacony (5358) (6 346)
8. (Zysk) strata z dzialalnosci inwestycyjnej 59 665 (164 859)
9. Zmiana stanu rezerw (3 400) (650)
10. Zmiana stanu zapasé6w 18 684 39797
11. Zmiana stanu naleznosci 53350 54220
12. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (33 643) (115 655)
13. Inne korekty - -
52929 (27 500)
III. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-II) 82 694 25277
B. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
I. Wpltywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 427 86
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Z aktywéw finansowych 1554 9563
4 . Inne wplywy inwestycyjne - -
1981 9 649
II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych (9 203) (324)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne (47 948) (114 650)
3. Na aktywa finansowe (29797) (64 411)
4. Dywidendy i inne udzialy w zyskach wyptacone mniejszosci - -
5. Inne wydatki inwestycyjne - (230)
(86 948) (179 615)
III. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-II) (84 967) (169 966)
C. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowe;j
L. Wpltywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialéw) i innych instrumentéw kapitatowych ) )
oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 217970 50 874
3. Emisja dtuznych papieréw wartoéciowych - 32019
4. Inne wplywy finansowe - 3
217 970 82 896
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4. Skrocony skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych w tys. PLN c.d.

1 kwartat 1 kwartat

Sprawozdanie z przeplywow pienieznych c.d ' ghges ke
p przeply piemigznych c.d. od 2010.01.01 od 2009.01.01

do 2010.03.31 do 2009.03.31

II. Wydatki

1. Nabycie akgji (udzialéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli - -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku - -
4. Splaty kredytow i pozyczek (53 396) (25771)
5. Wykup dluznych papieréw wartosciowych - -

6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych - -

7. Platnoéci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego ) -
8. Odsetki (23 196) (23 356)
9. Inne wydatki finansowe - ®)
(76 594) (49132)

III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (I-II) 141 376 33 764
D. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.III+/-B.I1I+/-C.III) 139103 (110 925)
E. Bilansowa zmiana stanu Srodkéw pienieznych, w tym: 133 201 (110 753)
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytulu réznic kursowych (5902) 172

F. Srodki pienigzne na poczatek okresu 169 101 321793
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 302 302 211 040
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 11 035 8 860

5. Informacja dodatkowa do skréoconego skonsolidowanego raportu

5.1 Informacje podstawowe

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

Echo Investment S.A. organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez uzyskiwanie decyzji
administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacja, az do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje we wlasnym imieniu lub tez, jak
to ma miejsce w wiekszosci przypadkéw poprzez swiadczenie ustugi generalnego realizatora dla specjalnie powotanej do tego celu spotki zaleznej.
Realizacja projektow deweloperskich przez spéiki zalezne znaczaco ulatwia organizacje prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzystosé struktury
Grupy. Podmioty te zajmuja sie gtéwnie wynajmem powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), w mniejszym stopniu
realizacja i sprzedaza mieszkan oraz ustugami zarzadzania nieruchomosciami. Uslugi generalnego realizatora inwestycji Spétka swiadczy réwniez
dla inwestoréw zewnetrznych.

Podstawowa dziatalnoé¢ Grupy Kapitalowej dzieli sie na cztery segmenty:
- budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budowai sprzedaz lokali mieszkalnych,
- budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych,
- budowa i sprzedaz obiektéw hotelowych.

Grupa Kapitatlowa prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.
Na dzieni 31 marca 2010 roku oraz 31 marca 2009 roku Grupa Kapitalowa zatrudniata odpowiednio 307 i 315 os6b.

Sprawozdanie zostalo przedstawione za okres trzech miesiecy, zakoriczony 31 marca 2010 roku, z danymi poréwnywalnymi za okres trzech
miesiecy, zakoniczony 31 marca 2009 roku. Sprawozdanie sporzadzono w tysiacach polskich ztotych, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska.

echo
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Akcje podmiotu dominujacego - Echo Investment SA - notowane sa na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA od 1996 roku. Liczba
akgji spotki Echo Investment SA wynosi 420.000.000 sztuk akeji zwyktych na okaziciela.

5.2 Zasady przyjete przy sporzadzaniu raportu kwartalnego

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej Echo Investment prezentowane sg skonsolidowane dane finansowe za okres 3 miesiecy
zakoniczony 31 marca 2010 roku oraz dane poréwnawcze za okres 3 miesiecy zakoriczony 31 marca 2009 roku i dane poréwnawcze za okres 12
miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2009 roku (w przypadku bilansu i zestawienia zmian w kapitale wlasnym). Wszystkie dane finansowe w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sg w tysigcach PLN.

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

Sprawozdanie jest sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska. Zasady wyceny aktywoéw i pasywéw oraz ustalania wyniku finansowego przyjeto jak na dzien
bilansowy. Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomoéci inwestycyjnych wycenianych
wg wartosci godziwej i instrumentéw finansowych wycenianych zgodnie z MSR 39. Sprawozdanie sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci, majac na uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznoéci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Spotki wykorzystal swoja najlepszg wiedze odnoénie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez metod i zasad wyceny
poszczegdlnych pozycji skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowala nowe interpretacje wydane przez Komisje ds. IMSF, majace zastosowanie w
przypadku Grupy dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2010 roku. Zastosowane wytyczne nie mialy istotnego wpltywu na
niniejsze sprawozdanie finansowe.

Grupa wprowadzila nastepujace interpretacje:
Zmieniony MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 zostat opublikowany przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i obowigzuje dla
okres6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard wymaga, aby efekty transakcji z udzialowcami
mniejszo$ciowymi byly ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile zachowana jest kontrola nad jednostka przez dotychczasowa jednostke
dominujaca. Standard réwniez uszczegélawia sposob ujecia w przypadku utraty kontroli nad jednostka zalezng, tzn. wymaga przeszacowania
pozostatych udziatéw do wartosci godziwej i ujecie réznicy w rachunku zyskéw i strat.

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

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

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

Zmiany do MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 23
lipca 2009 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzaja dodatkowe
wylaczenia od dokonywania wyceny aktywoéw na dzien przejscia na MSSF dla spétek dziatajacych w sektorze naftowym i gazowym.

Zmiany do MSSF 2 ,,Platnosci w formie akcji”

Zmiany do MSSF 2 ,,Platnosci w formie akcji” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 18 czerwca 2009 r.
i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany precyzuja ujecie platnosci w formie akcji
rozliczanych gotéwkowo wewnatrz grupy kapitalowej. Zmiany usciélaja zakres MSSF 2 oraz reguluja laczne stosowanie MSSF 2 oraz innych
standardéw. Zmiany wprowadzajg do standardu zagadnienia uregulowane wczesniej w interpretacjach KIMSF 8 oraz KIMSF 11.
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Zmieniony MSSF 3 , Polaczenia jednostek gospodarczych”

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

Interpretacja KIMSF 17 , Dystrybucja do wlascicieli aktywéw nie bedacych 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 wartoscia dywidendy a wartoscia bilansowa
dystrybuowanych aktywéw.

Interpretacja KIMSF 18 ,Przeniesienie aktywéw od klientow”

Interpretacja KIMSF 18 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 29 stycznia 2009 r. i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 listopada 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia
przeniesienia aktywow od klientéw, mianowicie, sytuacje, w ktérych spelniona jest definicja aktywa, identyfikacje oddzielnie identyfikowalnych
ustug ($wiadczonych ustlug w zamian za przeniesione aktywa), ujecie przychodu i ujecie srodkéw pienieznych uzyskanych od klientow.

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

Zmiany do MSR 24 ,Transakcje z jednostkami powiazanymi”

Zmiany do MSR 24 , Transakcje z jednostkami powigzanymi” zostalty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 4
listopada 2009 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzaja uproszczenia w
zakresie wymagan odnoénie ujawniania informacji przez jednostki powigzane z instytucjami paristwowymi oraz doprecyzowuja definicje jednostki
powiazanej. Grupa planuje zastosowac zmiany do MSR 24 od 1 stycznia 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo istotnego wpltywu na
wyniki finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien”

Zmiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien” 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 (uprawnieni, opcji, warrantéw), denominowanych w walucie innej niz waluta funkcjonalna emitenta. Zmiany wymagaja, aby, przy
spelnieniu okreslonych warunkéw, emisja uprawnieri byla klasyfikowana jako kapitat wlasny niezaleznie od tego, w jakiej walucie ustalona jest cena
realizacji uprawnienia. Grupa planuje zastosowa¢ zmiany do MSR 32 od 1 stycznia 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato istotnego
wplywu na wyniki finansowe Spétki

Zmiany do MSSF 1 ,Ograniczone zwolnienie z prezentacji informacji porownawczych zgodnie z MSSF 7 dla jednostek stosujacych MSSF po raz
pierwszy”

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 okresow
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 plynnoéci. Grupa planuje zastosowac zmieniony MSSF 1 od 1 stycznia 2011 roku. Zastosowanie tych przepisow nie bedzie mialo istotnego
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

MSSF 9 , Instrumenty finansowe”

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 12 listopada 2009 r. i
obowiazuje 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 warto$¢ 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 aktywéw. Grupa planuje zastosowaé MSSF 9 od 1 stycznia 2013 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 19 ,Regulowanie zobowiazan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitalowych”

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
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stosowane w sytuacji, gdy w wyniku renegocjacji przez jednostke warunkéw jej zadluzenia zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje
instrumentéw kapitalowych skierowana na wierzyciela. Interpretacja wymaga wyceny instrumentéw kapitalowych w wartosci godziwej i
rozpoznania zysku lub straty w wysokosci réznicy pomiedzy wartoscia ksiegowa zobowiazania a wartoscig godziwa instrumentu kapitatowego.
Grupa planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 19 od 1 stycznia 2011 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki
finansowe Grupy.

5.3 Skutki zmiany zastosowanych zasad rachunkowosci (przeksztatcenia sprawozdan finansowych za poprzednie
okresy) z opisem

W I kwartale 2010 roku Grupa Kapitalowa nie zmieniala zasad rachunkowosci. Szczegotowa polityka rachunkowosci zostala przedstawiona w
raporcie rocznym za 2009 roku.

5.4 Skiad Grupy Kapitatowej Echo Investment

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitalowej pelni Echo Investment SA, ktéra jako wlasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy,
nadzoruje, wspblrealizuje i zapewnia Srodki finansowe na realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich. Spotki wchodzace w sklad Grupy
zostaly powolane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadar inwestycyjnych i nie prowadza dzialalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra
wynika z procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie Swiadczenia ustug najmu skladnikow majatku juz zrealizowanych lub innych
ustug.

W sklad Grupy na dzieri 31 marca 2010 roku wchodzi 79 spétek zaleznych, konsolidowanych metoda pelna; 1 spotka wspoélzalezna, konsolidowana
metoda proporcjonalng i 2 spétki wyceniane metodg praw wiasnosci.

Jednostki konsolidowane metoda pelna:

— ,Athina Park” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

-, Centrum Handlowe PHS” Spoétka Akcyjna z siedziba w Szczecinie

- ,Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC z siedziba Kijowie

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

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

- ,Echo - Aurus” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

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

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

- ,Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Spoétka z 0.0. z siedziba w Jeleniej Gérze

- ,Echo - Centrum Poznan” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Echo - Centrum Rzeszé6w” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

-, Echo - Centrum Tarnéw” Spétka z o.0. z siedzibag w Kielcach

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

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

-, Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o. o. z siedziba w Szczecinie

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

-, Echo - Galeria Olimpia” Spoétka z o.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio , Echo - Centrum Belchatéw” Sp. z 0.0.)
— ,Echo - Galeria Sudecka” Spétka z 0.0. z siedziba w Jeleniej Gorze (poprzednio , Projekt Echo - 56” Spétka z 0.0.)
- ,Echo - Galeria Tarnéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio , Projekt Echo - 61” Spétka z 0.0.)
- ,Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Echo - Metropolis” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo - Oxygen” Sp. z 0.0. z siedzibag w Kielcach

— ,Echo - Park Postepu” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

— ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig” Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach
— ,Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito” Kft. z siedziba w Budapeszcie

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

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

— ,Echo - Property Poznari 1” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo-SPV 6” Sp. z 0.0. z siedzibag w Kielcach

— ,Echo - Veneda” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

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

— ,Echo Bau” Spéika z 0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito Kft.” z siedzibg w Budapeszcie
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- ,Echo Investment Project 1” S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie

- ,Echo Investment Project Management” S.R.L. z siedziba w Bukareszcie
- ,Echo Investment Ukraine” LLC z siedzibg w Kijowie

- ,EIProject Cyp - 1” Limited z siedzibg w Nikozji

-, Est On Property Management” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Malta Office Park” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,MDP” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Princess Boryszewska” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Princess Investment” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 177 Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

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

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

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

-, Projekt Echo - 41” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 41 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spétka Komandytowa z siedziba w Kielcach
-, Projekt Echo - 42” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 42 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Spotka Komandytowa z siedziba w Kielcach
-, Projekt Echo - 43” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 45” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 45 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Spotka Komandytowa z siedziba w Kielcach
-, Projekt Echo - 46” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 47” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 53” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 54” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 55” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 57” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 58” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 59” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 62” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 63” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 67” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 69” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 70” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 77” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 93” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Naramowice” Spéika z 0.0. z siedziba w Kielcach

-, Projekt Naramowice Poznan" Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,SPV-1"Sp.zo.o.

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

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

- ,Yevrobudgarant” LLC z siedzibg w Kijowie

-, Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Spéika z 0.0. z siedziba w Poznaniu

Jednostka wspoétzalezna to ,Wan 11” Spélka z o.0. z siedzibg w Warszawie

Jednostki wyceniane metoda praw wiasnosci:
- ,W.A Hotele” Spéika z 0.0. z siedzibg w Warszawie
,WAN Invest” Spotka z o.0. z siedziba w Warszawie

Konsolidacja objete s wszystkie sp6lki zalezne, wspoétzalezne i stowarzyszone. Spétka dominujaca bezposrednio lub posrednio posiada we
wszystkich spétkach zaleznych konsolidowanych metodg petng 100% kapitalu podstawowego.

W jednostkach z udziatem udzialowcéw mniejszosciowych Spétka Echo Investment posiada odpowiednio:
+WAN 117 Sp. z 0.0. - 50% kapitatu podstawowego i 50% praw gloséw na walnym zgromadzeniu;
»Projekt S” Sp. z 0.0. - 95% kapitalu podstawowego i 95% praw gloséw na walnym zgromadzeniu.

Powigzania kapitatlowe wewnatrz Grupy Kapitalowej dotycza:
- ,Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,8 % kapitatu podstawowego , Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;
— ,Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0., ktéra posiada:
- 99,97 % kapitalu podstawowego , Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;
- 100% kapitatu podstawowego , Princess Boryszewska” Sp. z o.0.
-, Projekt Echo - 37” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,001% kapitatu podstawowego ,, Echo - SPV 6” Sp. z 0.0.;
-, Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkitadu , Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
- ,Echo - Arena” Sp. z 0.0., ktora posiada 1% wkiadu , Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
- ,Echo - Galaxy” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wktadu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
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»Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkiadu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
»Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,01% kapitalu podstawowego ,Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;

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

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

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

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

,Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £6dz” Spétka z o.0., ktéra posiada 47,98 % kapitalu podstawowego , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
,Echo - Centrum Biznesu £.6dZz” Spétka z o.0., ktéra posiada 51,96 % kapitalu podstawowego , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
,Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z o.0., ktéra posiada 99,93 % kapitalu podstawowego , Echo - Galeria Tarnéw” Sp. z 0.0.;
,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,93 % kapitatu podstawowego , Echo - Galeria Sudecka” Sp. z 0.0.;
»Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitalu podstawowego , Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0.0.;
»Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitalu podstawowego , Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0.;
»Echo - Centrum Poznart” Sp. z 0.0., ktéra posiada 39,64% kapitatu podstawowego , Echo - Metropolis” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach;
, Echo Investment Ukraine” LLC, ktéra posiada:

- 100% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 1” LLC

- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC

- 1,00% kapitatu podstawowego ,, Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC

»Echo - Projekt 1”7 LLC, ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC;

Bl Project Cyp - 1” Limited, ktéra posiada 100% kapitatu podstawowego “Yevrobudgarant” LLC;

"Yevrobudgarant” LLC, ktéra posiada 99% kapitatu podstawowego , Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC;

»Echo Investment Project 1” SRL, ktéra posiada 0,007 % kapitatu podstawowego , Echo Investment Project Management” SRL;
,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,97 % kapitatu podstawowego , Projekt Naramowice Poznari” Sp. z o.0.
,Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0., ktéra posiada odpowiedni udzial w kapitale podstawowym spoétek:

- 1,00% kapitatu ,,Echo Aurus” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 37” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu ,Projekt Echo - 39” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu ,Echo ACC” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 30” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu , Echo - Galaxy” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu ,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu , Est On Property Management” Sp. z 0.0.;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 41” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 42” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 43” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 45” Sp. z 0.0,;

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 46” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 55” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 57 Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 58” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 59” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 67” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 69” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 70” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 77” Sp. z 0.0.;

- 0,05% kapitatu , Echo - Arena” Sp. z 0.0.;

- 0,05% kapitatu , EI Project Cyp - 1” Limited;

- 0,03% kapitatu ,Malta Office Park” Sp. z 0.0.;

- 0,03% kapitatu ,,Echo - SPV 6” Sp. z 0.0.;

- 0,02% kapitatu ,, Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Sp. z 0.0.;

- 0,02% kapitatu ,, Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;

- 0,008% kapitatu ,, Athina Park” Sp. z o.o.

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

- 0,006% kapitatu ,, Echo - Galeria Olimpia” Sp. z 0.0.;

- 0,006% kapitatu ,,Echo - Centrum Rzeszéw” Sp. z 0.0.;

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

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

- 0,002% kapitatu ,MDP” Sp. z 0.0.;

- 0,002% kapitalu ,,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Sp. z 0.0.;

- 0,002% kapitatu ,,Echo - Kielce 17 Sp. z 0.0,;

- 0,001% kapitatu ,,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitalu ,,Echo - Oxygen” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu "Echo Park Postepu" Spétka z o.0.;

- 0,001% kapitatu ,Echo - Metropolis” Spétka z o.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 47” Sp. z 0.0.;
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- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
- 0,001% kapitatu ,, Projekt Echo - 54” Sp. z 0.0.;
- 0,001% kapitatu ,,Echo - Galeria Sudecka” Sp. z 0.0.;
- 0,001% kapitatu ,, Echo - Galeria Tarnéw” Sp. z 0.0.;
- 0,001% kapitatu ,, Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0.;
- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 63” Sp. z 0.0.;

Pozostate udzialy w ww. spotkach posiada ,,Echo Investment” S.A.

5.5 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitalowej w prezentowanym okresie

Dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej obejmuje kilka segmentéw rynku nieruchomosci. Posiadany portfel aktywéw przeznaczonych na wynajem,
systematyczna realizacja i sprzedaz projektéw mieszkaniowych, zarzadzanie nieruchomosciami, w duzym stopniu zapewniaja poréwnywalne
przychody w kazdym kwartale. Natomiast przychody z tytulu ustug generalnej realizacji inwestycji, obrotu nieruchomosciami wystepowaé moga
W sposob nieregularny. Zarzad nie moze wykluczy¢ innych zdarzen o charakterze jednorazowym, ktére mogg mie¢ wplyw na osiggane wyniki w
danym okresie.

5.6 Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych

Biezaca dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej, poza srodkami wlasnymi i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez emisje diuznych instrumentéw
finansowych. W chwili obecnej Spétka posiada aktywny program emisji zaréwno diugo jak i krétkoterminowych obligacji.

W ramach zawartych uméw Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem SA w 2004 roku wraz z pézZniejszymi aneksami, Spétka wyemitowata
obligacje, z tytulu ktérych na dzieri sporzadzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielkosciach przedstawionych w tabeli ponizej:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota[xr}tl\ll(sorzzl)]lstana Termin wykupu obligacji

BRE Bank SA Obligacje 150.000 25.05.2011
BRE Bank SA Obligacje 100.000 25.05.2013
BRE Bank SA Obligacje 300.000 30.06.2014

Echo Investment SA, w ramach umowy zawartej z BRE Bankiem SA, moze wyemitowac¢ obligacje do kwoty 700 mln zl, z czego 35 mln zlotych jest
programem gwarantowanym do sierpnia 2011.

Patrz takze pkt. 5.11.1 niniejszego Raportu.

5.7 Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tgcznie i w przeliczeniu na jedng akcje z
podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane

Spélka nie wyplacala w latach poprzednich dywidendy oraz nie deklarowala jej wyplaty w biezacym i najblizszym okresie.

W dniu 11 maja 2010 roku Zarzad Spoiki przedstawil Radzie Nadzorczej Spotki propozycje przeznaczenia zysku netto wykazanego w
sprawozdaniu finansowym Spéiki za rok koriczacy sie 31 grudnia 2009 roku.

Zarzad Spotki zaproponowat, aby zysk netto za 2009 rok oraz zysk z lat ubieglych wylaczyé w calodci z podzialu pomiedzy akcjonariuszy i
przeznaczy¢ na kapital zapasowy Echo Investment SA celem finansowania biezacej dziatalnosci Spétki. Rada Nadzorcza Spétki dokonata
pozytywnej oceny propozycji Zarzadu.

Zgodnie z art. 395 § 2 pkt. 2 Kodeksu spétek handlowych, powyzsza rekomendacja przedstawiona zostanie do rozstrzygniecia Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

5.8 Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktéry sporzadzono skrécone kwartalne sprawozdanie finansowe,
nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb wptynaé na przyszte wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej

W dniu 01 kwietnia 2010 roku "Echo - Oxygen" Sp. z 0.0. zawarla transakcje terminowej wymiany walut (forward) zamykajaca czesci otwartej
pozycji (1 mln EUR). Data rozliczenia transakgji 22 czerwca 2010 roku.

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 zakltadowym spétki Projekt Echo - 58 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach o tacznej wartosci
nominalnej 24.500 z1, stanowigce 49% kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy to 18.514,71 PLN.

echo

I NV ES T MENT
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W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93 Sp. z o.0. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa
sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spétki zaleznej Echo Investment - Centrum Handlowe Przemysl Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej 50 z1,
stanowigcy 0,001% kapitalu zaktadowego. Cena sprzedazy to 202,08 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93 Sp. z o0.0. (Nabywajacy) zawarta zostata
umowa sprzedazy 1 udziatu w kapitale zakladowym spélki zaleznej Projekt Echo - 63 Sp. z 0.0. 0 wartosci nominalnej 50 zi, stanowiacy 0,0004 %
kapitalu zaktadowego. Cena sprzedazy to 50,00 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93 Sp. z o0.0. (Nabywajacy) zawarta zostata
umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spotki zaleznej Athina Park Sp. z 0.0. o wartoéci nominalnej 500 z1, stanowigcy 0,008% kapitatu
zakltadowego. Cena sprzedazy to 3.708,02 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spotka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. (Zbywajacy) a Projekt Echo - 77 Sp. z o.0. (Nabywajacy) zawarta zostata
umowa sprzedazy 125 udziatéw w kapitale zakladowym spétki zaleznej Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o0.0. o
warto$ci nominalnej 50 zt kazdy, stanowigce 0,02% kapitalu zakltadowego. Cena sprzedazy to 47.620,00 PLN.

W dniu 8 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka ,Projekt Echo - 58” Sp. z o.0. z siedzibag w Kielcach (podmiot, w ktérym Emitent posiada 51%
udziatu w kapitale zaktadowym) (Nabywajacy), a BR] Invest - Panikowski, Kubiak z siedzibg w Warszawie, Drozd - Sp. ]. i BP Inwestycje -
Panikowski i Przybylski Sp. J. z siedziba w Warszawie (Zbywajacy) zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy (Umowa przedwstepna).
Przedmiotem Umowy przedwstepnej jest nabycie prawa wlasnosci nieruchomosci stanowigcych niezabudowane dziatki, polozone w Warszawie w
obrebie ulic Sikorskiego i Witosa, o Iacznej powierzchni 34.271 mkw. (Nieruchomos¢). Cene nabycia Nieruchomosci ustalono na poziomie 70 min
PLN netto. Zaptata ma nastapi¢ w IV ratach, ptatnych do dnia 1 kwietnia 2013 roku.
Strony Umowy przedwstepnej ustalily, Zze zawrg w terminie 1 pazdziernika 2010 roku umowe przyrzeczong (Umowa przyrzeczona), po lacznym
spelnieniu sie do dnia 29 wrzesnia 2010 roku ponizszych warunkéw:

- braku obcigzenia Nieruchomosci dlugami, ograniczonymi prawami rzeczowymi ujawnionymi badz nieujawnionymi w ksiedze wieczystej,

- braku roszczen do Nieruchomosci poprzednich wlascicieli,

- braku uméw najmu, dzierzawy Nieruchomosci badz innych uméw o podobnym charakterze zwigzanych z Nieruchomoscia,

- okazaniu przez Sprzedajacych zaswiadczen o niezaleganiu z zaplata naleznosci publicznoprawnych.
Powyzsze warunki majg charakter rozwigzujacy.
Przedwstepna Umowa nie zawiera postanowieri umozliwiajacych naliczenie kar umownych, ktérych tgczna wartoé¢ moze przekroczyé wyrazong
w PLN réwnowartos¢ 200.000 EUR (co na dzient zawarcia Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP stanowilo réwnowartos¢
770.520 PLN). Brak kar umownych nie wylacza uprawnienia do dochodzenia roszczen odszkodowawczych.
Zawarta przedwstepna umowa nabycia nieruchomosci wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktéra Grupa Kapitatowa Echo Investment rozwija
dziatalnos¢ na rynku nieruchomosci w Polsce. Na powyzszej nieruchomosci planowana jest realizacja zespotu budynkéw biurowych o powierzchni
biurowej ok. 60.000 mkw. wraz z podziemnym i naziemnym parkingiem. Plany zakladaja III-etapowa realizacje projektu.

W dniu 12 kwietnia 2010 roku Projekt Echo 63 Sp. z 0. 0. dokonata zamiany pary opgji call i put wygasajacych 14 kwietnia 2010 roku na pare opcji
call i put z terminem realizacji 14 grudnia 2010 roku. Kwota nominalna transakgji to 10,0 mln EUR.

W dniu 20 kwietnia 2010 roku "Echo - Oxygen" Sp. z o0.0. zawarla transakcje terminowej wymiany walut (forward) zamykajaca czesci otwartej
pozydji (5 mIn EUR). Data rozliczenia transakcji 22 czerwca 2010 roku.

W kwietniu 2010 roku Spétka wznowila realizacje i sprzedaz nowoczesnego osiedla ,Kasztanowa Aleja” przy ul. Wojskowej w Poznaniu.
Planowanym terminem zakoniczenia budowy pierwszego etapu osiedla jest potowa 2011 roku.

W dniu 14 maja 2010 roku Spétka objeta dwa certyfikaty inwestycyjne serii A FORUM XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, zarzadzanego
przez FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. Cena objecia wyniosta 500 tys. PLN.

5.9 Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatlowej, inwestycji dlugoterminowych, podziatu,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

I. Skfad Grupy Kapitalowej zmniejszyt sie o 2 spotki:

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

W dniu 30 marca 2010 roku pomiedzy spétka ,Projekt Echo - 17” Sp. z o0.0. (Zbywajacy) a Panem Michalem Sotowowem (Nabywajacy) zawarta

zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zaktadowym spéiki zaleznej , Projekt Echo - 44” Sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 500 zt, stanowigcy
1% kapitalu zakladowego. Cena sprzedazy to 359,03 PLN.
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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 zaktadowym spoétki zaleznej , Projekt Echo - 44” Sp. z o.0. o tacznej wartosci nominalnej 49.500 zt, stanowigcy 99%
kapitalu zaktadowego. Cena sprzedazy to 35.543,69 PLN.

II. Zmiana nazwy spoétek:

Zmianie uleglty nazwy spélek

- ,Echo Centrum Belchatéw” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach na , Echo - Galeria Olimpia” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 56” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach na , Echo - Galeria Sudecka” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 61” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach na ,,Echo - Galeria Tarnéw” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach.

5.10 Informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktore nastgpity od czasu
zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego wystapily zmiany w zobowigzaniach warunkowych opisane w punktach ponize;j.
5.10.1 Umowy poreczen
Obowiazujace umowy poreczen Echo Investment SA na dzieri 31 marca 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Wartosé
[w tys.]

Termin waznosci Tytulem

Poreczenie na rzecz

do dnia zawarcia umowy
przelewu praw z bankowej | Poreczenie za zobowigzania Echo Investment - Centrum Belchatéw

Bank PeKaO SA 740 PLN gwarancji dobrego Sp. z 0.0. jako zabezpieczenie kredytu udzielonego przez Bank
wykonania na rzecz Banku | PeKaO SA
PeKaO SA

Projekt - Echo 49
Sp. zo.o.

Poreczenie za zobowigzania z tytulu naprawienia szkody wobec

3.909 PLN do dnia 4 lipca 2010 roku spotki Projekt - Echo 49 Sp. 7 0.0.

obowigzywac bedzie do
€zasu prawomocnego
wpisu zastawow
rejestrowych do rejestru
zastawow (w odniesieniu
do kwoty 100 mln EUR)
oraz do czasu otrzymania | Poreczenie za zobowiazania spotki Echo - Galeria Kielce Sp. z 0.0
EUROHYPO AG 772440 PLN | prawomocnego pozwolenia | wynikajace z umowy kredytowej zawartej z dnia 6 pazdziernika 2009
na uzytkowanie roku z Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy)
rozbudowywanego
centrum handlowo-
rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach (w
odniesieniu do kwoty 100
mln EUR).

1. Patrz pkt. 5.20 niniejszego Raportu.
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5.10.2 Umowy gwarancji
Obowigzujgce gwarancje na dzieri 31 marca 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Wartosé

[w tys.]

Gwarant Termin waznoSci Tytulem

do dnia splaty zobowigzan
wynikajacych z umowy | Zabezpieczenie pokrycia przekroczenia kosztow realizacji Il etapu
Echo Investment SA 7300 PLN kredytowej z dnia 22 Malta Office Park
czerwca 2009 roku

Zabezpieczenie nie wypelnienia wymagalnych zobowiazari na rzecz
PKO BP SA 147 PLN do dnia 30.09.2010 roku | J&P Sp. z 0.0. wynikajacych z Umowy najmu lokalu uzytkowego z

dnia 24.09.2009 roku
PKO BP SA 1100 PLN do dnia 31.12.2011 roku Zabezpieczenie zaplaty zasagdzonych kwot na rzecz Master Serwis

Opon Sp. z 0.0.

Zabezpieczenie platnosci na rzecz Nova Technologie Obiektowe
PKO BP SA 200 PLN do dnia 30.06.2010 roku R.Nle,m‘y]skl&P.Amnowskl sp. Jow zwgzku zumowa z dnlla 15.

wrzeénia 2009 r. o wykonanie dostawy i montazu wykladzin obiektu

biurowego Malta Office Park.

1. W dniu 15 lutego 2010 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Nova Technologie Obiektowe R.Niemyjski&P.Aninowski Sp.
J. jako zabezpieczenie platnosci w zwigzku z umowa z dnia 15 wrzeénia 2009 r. o wykonanie dostawy i montazu wykladzin obiektu biurowego
Malta Office Park.

5.11 Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Grupy Kapitatowej ze wskazaniem najwazniejszych zdarzen w | kwartale
2010 roku

5.11.1 Najwazniejsze zdarzenia w | kwartale 2010 roku

W dniu 25 stycznia 2010 roku spétka SPV-1 Sp. z 0.0. nabyla prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci wraz z prawem wlasnosci budynkow
potozonej w Katowicach przy ul. Kosciuszki o powierzchni ponad 54 tys. mkw. Cena zaplaty wyniosta 19 min PLN netto. Na nieruchomosci
planowana jest realizacja centrum handlowego o powierzchni wynajmowanej okolo 50.000 mkw. Obecnie trwa proces uchwalania Studium
Uwarunkowari i Kierunkéw Zagospodarowania Przestrzennego dla obszaru, na ktérym znajduje sie nieruchomos¢.

W dniu 9 marca 2010 roku pomiedzy spétka ,Echo - Veneda” Sp. z o.0. a Miastem Lomza zawarta zostalta umowa zamiany nieruchomosci
potozonych w Lomzy, na podstawie ktérej ,Echo - Veneda” Sp. z 0.0. przeniosta na rzecz Miasta Lomza wtasnosé niezabudowanych dzialek o pow.
1679 mkw. W zamian za$ Miasto Lomza przeniosto na rzecz ,Echo - Veneda” Sp. z 0.0. wlasnos¢ niezabudowanej dziatki o pow. 2.281 mkw. Na
dzialce u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego w Lomzy zostanie zrealizowane centrum handlowe Galeria Veneda o powierzchni ok. 39 000 mkw.
Koncepcja architektoniczna powstala w warszawskiej pracowni projektowej Maka Sojka Architekci we wspélpracy z zespolem architektow Spétki.
Obecnie trwa kompletowanie dokumentacji pozwalajacej na zlozenie wniosku o pozwolenie na budowe. Rozpoczecie prac budowlanych
planowane jest na II potowe 2010 roku

W dniu 15 marca 2010 roku pomiedzy Spoétka a spotka Warbud S.A. z siedzibag w Warszawie (Wykonawca) zawarta zostala umowa o generalne
wykonanie obiektu kompleks mieszkaniowy - Poznari 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 min zt netto.

W dniu 18 marca 2010 roku Spoétka zawarla w trybie obiegowym z BRE Bankiem S.A. z siedzibag w Warszawie aneksy (Aneksy) do uméw 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 Spoétke w trybie zlecenia emisji transzy. Na podstawie
Aneks6éw zwiekszono maksymalng 1gczng wartosé nominalng wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji do kwoty 700 mlIn z1 i zmieniono
czas trwania Uméw na czas nieokreslony.

BRE Bank S.A. w ramach zawartych Anekséw do Uméw bedzie organizowal i przeprowadzat kompleksowa obstuge emisji obligacji Spétki na
rynku niepublicznym. Obligacje beda niezabezpieczone i beda emitowane jako papiery wartosciowe na okaziciela. Oprocentowanie obligacji moze
by¢ stale lub zmienne. Obligacje nie beda uprawnialy do zadnych $wiadczen niepienieznych. Warunki emisji ustalane beda przed dokonaniem
emisji, w trakcie trwania Umowy Programu Emisji Obligacji.
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W dniu 23 marca 2010 roku pomiedzy Spétka a Gming Wroclaw zawarta zostala umowa zakupu wtasnosci nieruchomosci potozonej we Wroctawiu
przy ul. Swobodnej i Borowskiej o tgcznej powierzchni 1,0362 ha. Wartoé¢ umowy to 5,62 min PLN netto.

W I kwartale 2010 roku rozpoczeto realizacje i sprzedaz apartamentéw inwestycji mieszkaniowej Klimt House polozonej przy ulicy
Kazimierzowskiej w Warszawie. W budynku Klimt House zaprojektowano 60 apartamentéw jedno i dwu-kondygnacyjnych o powierzchni od 41
do 190 mkw. Autorem projektu jest warszawska pracownia architektoniczna ,Maka. Sojka. Architekci”, natomiast generalnym wykonawca firma
Modzelewski & Rodek. Realizacja budynku zakoriczy sie w IV kwartale 2010 roku.

5.11.2 Informacje dotyczace projektéow Grupy Kapitatowej

W I kwartale 2010 roku Grupa Kapitalowa realizowala projekty rozpoczete w okresach poprzednich oraz zaangazowaty sie w nowe inwestycje w
opisanych ponizej segmentach.

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, Grupa Kapitalowa nie wyklucza etapowej realizacji planowanych
inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwari rynku i cen na rynkach lokalnych. Grupa Kapitalowa uwaznie obserwuje
rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, w zwiazku z czym decyzje dotyczace realizacji poszczegélnych projektéw podejmowane sa indywidualnie
na bazie oceny aktualnych warunkéw rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektéw sa elastycznie i racjonalnie dopasowywane do
rzeczywistej sytuacji.

Rynek polski

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Stabilno$é rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci adaptacyjnych do wymagan poszczegélnych
kontrahentow i znacznej dywersyfikacji branz.

Najemcami powierzchni komercyjnych sg zaréwno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe, jak i lokalne przedsigebiorstwa. Do kluczowych
najemcéw w centrach handlowych naleza: Carrefour, Tesco, Real, H&M, C&A, ZARA, Nomi, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn, Rossmann,
Multikino, Helios oraz inne sieciowe marki.

Grupa Kapitalowa w portfelu nieruchomosci posiada 11 centréow handlowych i handlowo-rozrywkowych; posiadane centra na dzien 31 marca
2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Lokalizacja i nazwa projektu Powierzchnia najmu [mkw. GLA]
Belchatéw - Galeria Echo 9300
Jelenia Gora - Galeria Echo 19 000
Pabianice - Galeria Echo 13 500
Piotrkéw - Galeria Echo 17 400
Przemysl - Galeria Echo 4900
Radom - Galeria Echo 19 500
Tarnéw - Galeria Echo 20200
Warszawa - Alma 1500
Razem centra handlowe 105 300
Kielce - Galeria Echo* 26 000
Szczecin - Galaxy 41700
Wroclaw - Pasaz Grunwaldzki 48 700
Razem centra handlowo - rozrywkowe 116 400

Razem projekty handlowe 221 700

*projekt w rozbudowie
Dodatkowo w posiadaniu Grupy Kapitalowej sg grunty pod realizacje kolejnych projektow.
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Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Belchatow, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Olimpia (rozbudowa Centrum Handlowego Echo)

W Belchatowie przy ul. Kolejowej planowana jest rozbudowa dziatajacego centrum handlowego Echo. Istniejacy obiekt zostanie zmodernizowany, a
na sgsiedniej dzialce powstanie nowy budynek z dodatkowa powierzchnig komercyjng. Po zakoriczeniu rozbudowy centrum bedzie funkcjonowato
pod nazwa Galeria Olimpia i bedzie miato ok. 31.000 mkw. powierzchni na wynajem. Do dyspozycji klientéw zostanie oddane lgcznie ponad 1.150
miejsc parkingowych. Planowany termin oddania obiektu do uzytku to rok 2012.

Kalisz, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Amber

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Kaliszu Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego, regionalnego centrum handlowo-
rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul. Gérnoslaskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia wynajmowana to ok. 28.000 mkw. Zakoriczenie
realizacji planowane jest na pierwsze pétrocze 2013 roku.

Katowice, projekt przy ul. Kosciuszki

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

Kielce, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Echo (rozbudowa)

W I kwartale 2010 roku trwaly prace realizacji rozbudowy centrum handlowo - rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach, obejmujace budowe
centrum o powierzchni ponad 65.000 mkw. na wynajem. Generalnym Wykonawca projektu jest EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX SA Nowa
galeria zostanie otwarta w 2011 roku.

Koszalin, centrum handlowo-rozrywkowe

W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy planowana jest realizacja nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego. Projekt jest na etapie ustalania
nowej koncepgji architektonicznej. Zakorczenie realizacji planowane jest na 2013 rok.

Lublin, centrum handlowo-rozrywkowe

W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja centrum handlowo-rozrywkowego na Gorkach Czechowskich w Lublinie.

Zarzad Spotki zmierza do ustalenia z Gming Lublin szczeg6téw dotyczacych planowanej przez Grupe Echo Investment inwestycji.

Lomza, centrum handlowo-rozrywkowe Veneda

Uzupelnieniem portfela powierzchni handlowych Spoéltki jest planowana realizacja centrum handlowego Galeria Veneda w Lomzy. Obiekt zostanie
wybudowany u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Galeria bedzie dysponowala ok. 15.000 mkw. powierzchni handlowej. Parking zaoferuje
ponad 600 miejsc postojowych. Rada Miasta w polowie 2009 roku uchwalila Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego, co pozwolilo na
podjecie kolejnych krokéw zmierzajacych do realizacji projektu. Zakoniczenie realizacji Galerii Veneda zaplanowane jest na 2012 rok.

Poznan, centrum handlowo-rozrywkowe Metropolis

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Hetmariskiej Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowego Metropolis, oferujacego ok. 50.000 mkw. powierzchni na wynajem. Grupa jest na etapie ustalenia koncepcji
architektonicznej projektu. Zakoriczenie realizacji planowane jest na druga potowe 2013 roku.

Stupsk, centrum handlowo-rozrywkowe Arena

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Stlupsku przy ul. Grottgera planowana jest realizacja centrum handlowo-rozrywkowego Arena.
Obiekt bedzie oferowat 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 zakoniczenie druga potowa 2011.

Szczecin, centrum handlowe Galeria Astra

Centrum handlowe Astra powstanie na miejscu dziatajacego obiektu przy ul. A. Struga w Szczecinie. Calkowita powierzchnia wynajmowalna galerii

wyniesie ok. 25000 mkw. Kolejny etap projektu, ktérego realizacja planowana jest w pézZniejszych latach zaklada réwniez czeéé rozrywkowa.
Centrum handlowe Astra zostanie oddane do uzytku w drugiej potowie 2011 roku.
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Wroclaw, centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki (rozbudowa)

Pasaz Grunwaldzki to centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane przy Placu Grunwaldzkim we Wroctawiu. Obecnie na powierzchni ok. 48. 700
mkw. znajduje sie blisko 200 sklepéw i punktéw ustugowych. Grupa Kapitatowa Echo planuje rozbudowe tego obiektu, po zakoniczeniu inwestycji
centrum bedzie miato okoto 65.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. W czeéci handlowej znajdzie si¢ blisko 50 nowych sklepéw, a do dyspozycji
klientéw zostanie oddane tacznie blisko 1 600 miejsc parkingowych. Rozbudowane centrum zostanie oddane w 2012 roku.

Pozostale centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

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

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

Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa realizuje obiekty z przeznaczeniem na wynajem w Warszawie, Szczecinie oraz Poznaniu.
Grupa Kapitalowa przygotuje 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 wlasciwym standardom, gwarantuja stabilne przychody, wynikajace z dlugoterminowych uméw najmu. Powierzchnia
biurowa wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Medicover, Polkomtel, Lux Med, Abbott Laboratories, Pekao Financial Services, Roche,
Polsoft, Mentor Graphics, Gléwny Inspektorat Transportu Drogowego, Tebodin-SAP, Proamerica i inne.

Grupa Kapitalowa w portfelu nieruchomosci posiada 7 projektow biurowych; posiadane biura na dzieh 31 marca 2010 roku przedstawia
ponizsza tabela:

Lokalizacja i nazwa projektu Powierzchnia najmu [mkw. GLA]
Warszawa - Babka Tower 6200
Warszawa - Athina Park 12 800
Warszawa - Postepu 3* 10200
Warszawa - Park Postepu** 26 200
Poznan - Malta Office Park, etap I 6 800
Poznan - Malta Office Park, etap II*** 6 800
Krakow - Avatar*** 5500
Razem projekty biurowe 74 500

* Grupa Kapitalowa posiada 50% udziatéw w projekcie (wykazana w tabeli powierzchnia uwzglednia 50% udziat)

** catkowita powierzchnia GLA zespotu budynkéw Parku Postepu wynosi 33 700 mkw., przy czym do uzytkowania oddano budynki o powierzchni
na wynajem 26 200 mkw.

*** catkowita powierzchnia GLA projektu Malta Office Park etap I wynosi 15 200 mkw., obecnie do uzytkowania oddano budynki o powierzchni na
wynajem 6.800 mkw.

**** catkowita powierzchnia GLA projektu Avatar wynosi 11 000 mkw., obecnie oddano do uzytkowania powierzchnie 5 500 mkw.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:
Gdansk, projekt Tryton

Na nieruchomosci znajdujacej sie w Gdanisku, przy ul. Jana z Kolna Spétka planuje realizacje powierzchni biurowej. Budynek klasy A
zaprojektowany przez biuro projektowe Arch - Deco z Gdyni obejmowat bedzie okoto 22.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. Obecnie trwaja
procedury administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwolen oraz prace projektowe. Planowany termin rozpoczecia realizacji to
pierwsza polowa 2011 roku, a udostepnienia budynku najemcom to druga potowa 2012 roku.

Katowice, projekt przy ul. Francuskiej

Na posiadanym terenie znajdujacym sie w Katowicach przy skrzyzowaniu al. Gérnoslaskiej i ul. Francuskiej planowana jest realizacja business
parku o powierzchni wynajmowanej ok. 45.000 mkw. Obiekt, zaprojektowany przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne, zrealizowany
zostanie w trzech etapach. Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajace do uzyskania pozwolenia na budowe planowanego kompleksu
biurowego. Rozpoczecie realizacji pierwszego etapu inwestycji zaplanowane jest na pierwsza potowe 2011 roku. I etap inwestycji gotowy bedzie do
uzytkowania w drugiej polowie 2012 roku.
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Krakéw, projekt Avatar

W I kwartale 2010 roku trwata budowa nowoczesnego budynku biurowego klasy A wraz naziemnym i podziemnym parkingiem w Krakowie przy
ul. Lea. Koncepcja architektoniczna przygotowana zostata przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne Sp. z o.0. z Krakowa. Obiekt w
100% zostal wynajety przez Fortis Bank Polska SA (obecnie BNP Paribas Fortis) z siedzibg w Krakowie. Powierzchnia wynajmowana to 11 000 mkw.
W I kw. 2010 oddano do uzytkowania polowe powierzchni budynku. Planowany termin przekazania pozostatej powierzchni to drugi kwartat 2010
roku.

Krakéw, projekt przy ul. Opolskiej

Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest realizacja nowoczesnego projektu biurowego
klasy A, o powierzchni wynajmowanej okoto 50.000. mkw. Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajace do uzyskania pozwolenia na
budowe planowanego kompleksu biurowego. Obiekt realizowany bedzie w trzech etapach, rozpoczecie nastapi w pierwszej potowie 2011 roku,
natomiast zakoriczenie I etapu planowane jest na druga polowe 2012 roku.

L6dz, projekt Aurus

W celu optymalizacji procesu inwestycyjnego, projekt budynkéw biurowych klasy A na dzialce znajdujgcej 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 umozliwia etapowaq realizacje i sprzedaz projektu. Powierzchnia wynajmowalna to ok. 19.000 mkw. Zgodnie z planami zakorniczenie realizacji I
etapu projektu (ok. 10 000 mkw.) nastgpi¢ ma w pierwszej potowie 2012 roku.

Poznan, projekt Malta Office Park

W I kwartale 2010 roku trwaty prace realizacyjne kolejnego, II etapu kompleksu obejmujacego ok. 15.000 mkw. powierzchni na wynajem. Pierwsza
jego czes$¢ przekazana zostala najemcom w grudniu 2009 roku, kolejna gotowa bedzie do uzytkowania w drugiej polowie 2010 roku. Planowane
rozpoczecie budowy III etapu inwestycji zaplanowane jest na II potowe 2010 roku, przekazanie obiektu do uzytkowania nastapi¢ ma do korica 2011
roku. Planowana powierzchnia na wynajem catego kompleksu wyniesie ok. 29.000 mkw.

Szczecin, projekt Oxygen

Na posiadanej dzialce w Szczecinie przy ul. Malczewskiego prowadzone sa prace realizacyjne nowoczesnego budynku biurowego Oxygen. Okoto
14.000 mkw. powierzchni budynku przeznaczone zostanie na wynajem dla firm specjalizujgcych sie w technologiach informatycznych i
telekomunikacyjnych. Projekt architektoniczny obiektu powstal w gdyriskiej pracowni Arch-Deco. Zakoriczenie realizacji projektu planowane jest na
druga potowe 2010 roku.

Warszawa, projekt Park Postepu

We wrzesniu 2009 roku uzyskano prawomocng decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie 3 z 4 budynkéw parku biurowego wybudowanego na
nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21. W ostatnim budynku prowadzone sa jeszcze prace wykorniczeniowe. Projekt o
powierzchni wynajmowanej blisko 34.000 mkw. zaprojektowany zostal przez biuro APA Wojciechowski z Warszawy. Wykonawca stanu surowego
oraz generalnym wykonawca inwestycji jest spoétka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. z Warszawy. Planowany termin zakoniczenia II etapu to
pierwsza polowa 2010 roku.

Wroclaw, projekt przy ul. Swobodnej

Na zakupionej w pierwszym kwartale 2010r. nieruchomosci potozonej przy ul. Swobodnej we Wroctawiu Spétka planuje wybudowaé budynki
biurowe o lacznej powierzchni wynajmowanej ok. 20.000 mkw. Projekt realizowany bedzie etapami, start realizacji planowany jest na pierwsza
polowe 2011 roku.

Segment hotelowy

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

16dz, hotel Novotel

Na nieruchomosci polozonej przy ul. Pilsudskiego w Lodzi, zgodnie z zawarta w 2009 roku umowg GRI, zbudowany bedzie hotel klasy Novotel o
powierzchni ok. 7.200 mkw. Planowany termin zakoniczenia realizacji obiektu to pierwsza polowa 2012 roku.
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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 zwigzku z zaistniala trudng sytuacja na rynku mieszkant 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 doméw w Bilczy

W I kwartale 2010 roku kontynuowano sprzedaz dziatek wchodzacych w sktad osiedla doméw jednorodzinnych (Bilcza II), zaprojektowanego przez
biuro projektowe Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci z Kielc. Oferta obejmuje sprzedaz 122 (ok. 130 000 mkw.) uzbrojonych dziatek
z gotowymi projektami domoéw.

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 185 dzialek (ok. 160 000 mkw.) na sprzedaz. Spotka
planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw. Obecnie projekt jest na etapie uzyskiwania pozwolenia na budowe, a rozpoczecie realizacji
inwestycji nastapi w drugiej potowie 2010 roku.

Krakow, projekt przy ul. Kilifiskiego

Spoéltka jest wlascicielem dziatki o powierzchni 1 100 mkw. przy ul. Kilinskiego w Krakowie. Koncepcja zagospodarowania dzialki zakladala
realizacje kameralnego obiektu mieszkalnego. Ze wzgledu na mala skale projektu Spétka zrezygnowata z jego realizacji i podjeta decyzje o sprzedazy
nieruchomosci po uzyskaniu decyzji administracyjnych.

Krakéw, projekt przy ul. Korzeniowskiego

W Krakowie przy ul. Korzeniowskiego Spétka planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej. Budynek zaprojektowany przez biuro The Blok posiadat
bedzie powierzchnie ok. 3.000 mkw. (40 mieszkarl). Projekt jest na etapie uzyskiwania pozwoleri administracyjnych. Rozpoczecie realizacji
inwestycji planowane jest na koniec 2010 roku, a zakoriczenie na polowe 2012 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Krasickiego

W I kwartale 2010 roku trwal proces przygotowania do realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na nieruchomosci polozonej w
Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ok. 5.200 mkw.). W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro
Architektoniczne Szymanowski z Krakowa budynku powstanie ok. 80 mieszkarn. Planowane rozpoczecie realizacji inwestycji to poczatek drugiej
potowy 2010 roku. Zakoriczenie procesu realizacji zaplanowano nie pézniej niz na poczatek 2012 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Tynieckiej i ul. Czarodziejskiej

Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na
sprzedaz wyniesie ok. 4.600 mkw. (43 mieszkania). Uzyskanie pozwoleri administracyjnych na realizacje projektu nastapi w drugim pétroczu 2010
roku. Realizacja inwestycji rozpocznie sie¢ w koricu 2010 roku i zakoriczy sie na poczatku 2012 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Bronowickiej

Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spétka planowala realizacje budynku mieszkalnego o powierzchni na
sprzedaz ok. 3.300 mkw. Ze wzgledu na mata skale projektu Spétka rozwaza mozliwoé¢ sprzedazy nieruchomosci po uzyskaniu wymaganych
pozwoleri administracyjnych na realizacje tego projektu.

L6dz, projekt przy ul. Okopowej i ul. Gérniczej

Kontynuowano proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstana na nieruchomosci potozonej w todzi przy ul.
Okopowej i Gérniczej. Obecna koncepcja zabudowy zaklada ze powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 50.000 mkw. (ok. 700 mieszkan). Spotka jest

na etapie pozyskiwania decyzji administracyjnych wymaganych do realizacji projektu. Projekt bedzie realizowany etapami. Zakladany jest
piecioletni okres realizacji inwestycji poczawszy od polowy drugiego pétrocza 2010 roku.
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L6dz, projekt przy ul. Wodnej

Na nalezacej do Spétki nieruchomosci znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Wodnej planowana jest realizacja budynkéw mieszkalnych. Nowa koncepcja
zakltada wybudowanie ok. 200 mieszkan o Iacznej powierzchni na sprzedaz ponad 13.000 mkw. Spétka uzyskata warunki zabudowy umozliwiajace
realizacje inwestycji. Projekt jest na etapie uzgadniania koncepgji i uzyskiwania pozwolenia na budowe, co powinno nastgpi¢ do korca 2010 roku.
Realizacja projektu nastapi etapami. Rozpoczecie realizacji planowane jest na poczatku 2011 roku, a zakoniczenie w 2014 roku.

Poznan, Osiedle Naramowice

Ukoriczono przygotowania do realizacji IV etapu oraz kontynuowano przygotowania V etapu, Osiedla Naramowice (powierzchnia na sprzedaz
wynosi ok. 15.000 mkw.), zaprojektowanego przez Archikwadrat Sp. z o.0. z Poznania. Realizacja IV etapu rozpocznie si¢ w koricu pierwszego
potrocza 2010 roku i zostanie ukoriczona w drugiej potowie 2012 roku. Prace zwigzane z realizacja V etapu trwaé beda okoto dwoch lat, poczawszy
od korica 2010 roku.

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

Poznan, Kasztanowa Aleja, projekt przy ul. Wojskowej,

Zadecydowano o wznowieniu realizacji projektu Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej (ponad 17.000 mkw. w dwoéch 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.

Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec

Realizowano dziatania zmierzajace do przygotowania sprzedazy dziatek wchodzacych w sklad nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy
ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec. Laczna powierzchnia dziatek, ktore beda oferowane to blisko 14 000 mkw. Spétka planuje sprzedaz dzialek wraz z
gotowymi projektami. Przyjeto, iz sprzedaz rozpocznie sie¢ w drugiej potowie 2011 roku i bedzie trwata dwanascie miesiecy.

Warszawa, Klimt House, projekt przy ulicy Kazimierzowskiej

W I kwartale 2010 r. wznowiono realizacje projektu Klimt House w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia przeznaczona do sprzedazy
to ok. 5.200 mkw.). Budynek mieszkalny zaprojektowany przez biuro Maka Sojka Architekei Sp. J. z Warszawy zaklada realizacje 60 mieszkan wraz
z kilkoma lokalami ustugowymi. Realizacja projektu potrwa do korica 2010 roku.

Warszawa, osiedle doméw na Bielanach, Las Mlocifski

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mtlociriski). Na nieruchomosci 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. Musiat Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc. Zalozono, iz pozwolenie na
budowe Spétka uzyska do korica 2010 roku a realizacja zostanie zakoriczona w 2011 roku.

Wroclaw, projekt przy ul. Jednosci Narodowej

We Wroctawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. polozonej przy ul. Jednoéci Narodowej Spétka zamierza zrealizowaé projekt
mieszkaniowy, w ktérym znajdzie sie ok. 200 mieszkar o lacznej 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$ zakoriczenie 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 zakoriczenie realizacji inwestycji nastapi w pierwszej potowie 2015 roku.

Rynek zagraniczny

Wegry

Segment centrow 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 zostat przez biuro architektoniczne Mofo Architekei Sp. z 0.0.
z Krakowa. Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe centrum. Powierzchnia wynajmowana projektu wyniesie ok. 50.000 mkw. Obecnie trwa
proces komerdjalizacji projektu, rozpoczecie realizacji natomiast nastapi po uzyskani odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania
zewnetrznego.
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Rumunia

Segment centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych
Brasov, centrum handlowo-rozrywkowe Korona

Na posiadanym gruncie w miescie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okoto 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 specjalistow spétki Echo w Scistej wspélpracy z rumuriskim przedstawicielstwem agencji Jones Lang LaSalle.
Rozpoczecie realizacji projektu nastapi po uzyskaniu odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania zewnetrznego.

Ukraina
Segment projektéw biurowych
Kijow, projekt przy ul. Dehtiarivskiej

W I kwartale 2010 roku Spoétka uzyskala pelne prawo wtasnosci nieruchomosci przy ulicy Dehtiarivskiej w Kijowie, na ktérej planowana jest
realizacji parku biurowego o powierzchni wynajmowanej okoto 100.000 mkw. Prace projektowe zwigzane z parkiem biurowym rozpoczng sie w
biezacym roku. Realizacja projektu bedzie etapowana. Otrzymanie pozwolenia na budowe planowane jest na potowe 2011 roku.

5.12 Czynniki i zdarzenia majgce wptyw na osiagniete wyniki finansowe

Istotnym czynnikiem majacym znaczacy wpltyw na osiagniety w I kwartale 2010 roku wynik bylo:
— zaksiegowanie przychodéw z tytutu zawartych umow ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (III etap), ul. Zwyciezcéw (Il etap), ul. Zeusa,
— w Poznaniu projektu mieszkaniowego Naramowice (III etap),
— dziatek z projektami doméw wchodzacych w sktad osiedla Bilcza II koto Kielc,
— systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biurowych i handlowych,
— dokonywana co kwartal, aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez Grupe Kapitatowa Echo Investment nieruchomosci, uwzgledniajaca
m.in. zmiane kurséw walut (EUR i USD) i zmiane poziomu przychodéw operacyjnych netto,
— wycena nieruchomosci, zgodnie z MSR 40, dotyczaca projektow:
— Avatar w Krakowie (w budowie),
—  Park Postepu w Warszawie (czesciowo oddany do uzytkowania),
—  Malta Office Park Etap II w Poznaniu (czesciowo oddany do uzytkowania),
— Galeria Echo w Kielcach (w rozbudowie),
— wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,
— wycena finansowych instrumentéw zabezpieczajacych kursy walutowe i stopy procentowe,
— aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych.

Grupa dokonuje transakcji zabezpieczajacych kursy walutowe na podstawie uméw zawartych z bankami. Transakcje te zawierane s3 w ramach
prowadzonej polityki zabezpieczen, w celu zapewnienia przyszlego poziomu przeptywéw pienieznych z przewalutowania transz kredytow w
walucie EUR oraz przychodéw operacyjnych.

Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Grupa Kapitatowa Echo Investment na dzient 31 marca 2010 roku zabezpieczona byta dla czeéci
przeplywoéw pienieznych przypadajacych w roku:

- 2010:109,0 mln EUR,

- 2011:15,0 min EUR,

- 2012:51,5 min EUR.
Transakcje, dokonane na podstawie uméw zawartych z bankami, zawierane byly w ramach prowadzonej polityki zabezpieczeri, w celu zapewnienia
przyszlego poziomu przeptywéw pienieznych z tytutu przychodéw operacyjnych oraz z tytulu przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR.
Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach pochodnych na dzieri 31 marca 2010 roku wynosi odpowiednio: forwardy -67,3 min PLN,
opcje walutowe -7,6 mln PLN. Sredniowazony terminowy kurs rozliczenia (strike) dla pozostajacych otwartych transakdji to 3,7981 EUR/PLN.

Wplyw na wyzej opisany stan transakcji zabezpieczajacych kursy walutowe miaty w I kw. 2010 roku nastepujace transakgje:

W dniach od 08 stycznia do 12 marca 2010 roku spoétka "Echo-Aurus" Sp. z o. o. zawarla transakcje terminowej wymiany walut (forward)
zamykajace cze$¢ otwartych pozygji (32,5 mln EUR). Data rozliczenia transakgji 22 czerwca 2010 roku.

W dniu 18 lutego 2010 roku Park Postepu Sp. z o0.0. zawarla transakcje forward dokonujacej zamkniecia juz otwartych pozycji walutowych
(forwardy) o wartosci nominalnej 5,9 min EUR z datq rozliczenia 17 marca 2010 roku (zysk z zamkniecia transakgji: 1,1 min z1).
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W dniach od 01 lutego do 25 lutego 2010 roku spétka "Echo - Arena spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig" S. k. zawarta transakcje terminowej
wymiany walut (forward) zamykajace czeé¢ otwartych pozycji (26,0 mln EUR). Data rozliczenia transakcji 22 czerwca 2010 roku.

W dniach od 26 lutego do 04 marca 2010 roku spétka "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. zamkneta czeé¢ otwartych pozycji walutowych (66,5 min EUR
ze stratg z zamkniecia w wysokoéci 30,9 min zt) i réwnoczeénie w dniach 26 lutego do 04 marca 2010 roku zawarla transakcje forward na 66,5 min

EUR z data rozliczenia 14 kwietnia 2011 roku (15,0 mln EUR) roku i 15 lutego 2012 roku (51,5 min EUR).

W dniach od 12 marca do 19 marca 2010 roku spétka "Echo - Arena spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig" S. k. zawarla transakcje terminowej
wymiany walut (forward) zamykajace czeé¢ otwartych pozycji (18,0 mln EUR). Data rozliczenia transakcji 22 czerwca 2010 roku.

W dniu 29 marca 2010 roku Projekt Echo - 63 Sp. z 0. 0. dokonata zamiany 4 par opgji call i put wygasajacych 31 marca 2010 roku na pare opcji call i
put z terminem realizacji 14 grudnia 2010 roku. Kwota nominalna transakgji to 11,0 min EUR.

W dniu 29 marca 2010 roku "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. zawarla transakcje terminowej wymiany walut (forward) zamykajaca czesci otwartej
pozycji (8 min EUR). Data rozliczenia transakcji 31 sierpnia 2010 roku.

Wycene zabezpieczajacych instrumentéw finansowych wykazuje sie w pozycji naleznosci / zobowigzania w bilansie a zmiane wyceny w pozycji
przychody / koszty finansowe rachunku zyskow i strat.

Okresy zapadalnosci otwartych pozycji zabezpieczajacych kursy walutowe:

Instrumen . Wartosc c Ipolowa2010  II polowa2010 Ipoltowa?2011 I polowa 2012

t Waluta Rodzaj bilansowa na Nominat
finansow dzien 31.03.2010 (mln EUR) nominat nominat nominat nominat

y (mln PLN) (mln EUR) (mIn EUR) (mln EUR) (mIn EUR)
Forward EUR/PLN -67,3 154,5 23,0 65,0 15,0 51,5

) EUR/PLN call -7,8 21,0 10,0 11,0 0,0 0,0
Opgje

EUR/PLN put 0,2 21,0 10,0 11,0 0,0 0,0

5.13 Informacje na temat segmentéw Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytulu realizacji obiektow
oraz z tytulu $wiadczenia ustug zwigzanych z zarzgdzaniem nieruchomos$ciami. Struktura osigganych przychodéw przedstawia sie nastepujgco:

Zrealizowane wyniki operacyjne w ciggu I kwartalu 2010 roku w podziale na segmen

Wyszczegodlnienie [£rz;hl(:€§] iw I::lezlt,{N] Udziat %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 61,8 54,2% 16,6 31,8%
powierzchnie mieszkaniowe 32,7 28,7% 27,3 52,3%
obiekty biurowe i hotelowe 17,2 15,1% 73 14,0%
nieprzypisane do ww. segmentéw 24 2,1% 1,0 1,9%
wyniki operacyjne, razem 114,1 100% 52,2 100%

W I kwartale 2010 roku Grupa Kapitalowa nie zmieniala podstawy wyodrebnienia segmentéw, suma aktywéw segmentéw nie ulegla istotnej
zmianie w stosunku do danych zaprezentowanych w raporcie za 2009 rok.
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5.14 Wybrane skonsolidowane dane finansowe

w tys. PLN w tys. EURO

1 kwartat 1 kwartat 1 kwartat 1 kwartat
narastajaco narastajaco narastajaco narastajaco

okres okres okres okres
od 01.01.2010 od 01.01.2009 od 01.01.2010 od 01.01.2009
do 31.03.2010 do 31.03.2009 do 31.03.2010 do 31.03.2009

L. Przychody operacyjne 114132 134 381 28771 29217

II. Zysk pl:zed opod/atko.waru'em i uwzglednieniem (62 601) 402 016 (15 781) 87 406
przychodoéw /kosztéw finansowych

III. Zysk (strata) brutto 35717 65 039 9004 14 141
IV. Zysk (strata) netto 29765 52777 7503 11475
V. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnoéci operacyjnej 82694 25277 20 846 5496
VL. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (84 967) (169 966) (21 419) (36 954)
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 141 376 33 764 35 639 7341
VIIL Przeptywy pieniezne netto, razem 139103 (110 925) 35 066 (24117)
IX. Aktywa razem 4260 906 4556 028 1103 233 969 100
X. Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 1757 548 1701 492 455 064 361919
XI. Zobowigzania dlugoterminowe 1838832 2019 053 476 110 429 467
XII. Zobowiazania krotkoterminowe 381672 529 339 98 822 112594
XIII. Liczba akgji 420 000 000 420 000 000 420 000 000 420 000 000
XIV. Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zI / EUR) 0,19 0,31 0,05 0,07
XV. Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt / EUR) 0,19 0,31 0,05 0,07
XVI. Wartosc ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 4,18 4,05 1,08 0,86
XVIIL. Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 4,18 4,05 1,08 0,86

5.15 Struktura wtasnosci znaczacych pakietow akcji Echo Investment SA

Akcjonariuszami posiadajagcymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Echo Investment SA, na dzieri 17 maja 2010 roku byli:

% ogolnej liczby

% kapitalu zakladowego | Liczba glos6w na WZA

Akcjonariusz Liczba akgji [szt.] Echo Investment SA Echo Investment SA gloséw na WZA
Echo Investment SA
Michat Solowow 169 916 580 40,46% 169 916 580 40,46%
(bezposrednio i posrednio)
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK* 47 340 018 11,27 % 47 340 018 11,27 %
ING OFE* 37 898 195 9,02% 37 898 195 9,02%
PZU Ztota Jesiern OFE * 37 655 236 8,97 % 37 655 236 8,97 %

* na podstawie rocznej struktury portfeli inwestycyjnych OFE na dzieri 31 grudnia 2009 roku.
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5.16 Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace Spoétke, zgodnie z posiadanymi przez Echo Investment SA informacjami, w okresie
od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

Akgcje spétki Echo Investment SA notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie od marca 1996 roku.

Na dzieni 17 maja 2010 roku w obrocie gieldowym znajduje sie 420.000.000 akcji Spotki (Kod ISIN PLECHPS00019). Wszystkie akcje daja te same
prawa. Jedna akcja daje prawo jednego gtosu na WZA Spéiki. Wartoé¢ nominalna jednej akcji to 0,05 z1.

Data rejestracji akeji Data debiutu akcji
przez sad na GPW

Informacje dotyczace emisji akcji sp6tki Echo Investment:

Liczba akeji

Eaczna wartosé Rodzaj akdji

nominalna

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 Akgje zwykle na okaziciela 13.11.1995 21.02.1996

D 60.000.000 3.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997

E 20.000.000 1.000.000 Akgje 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

Zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, zmiany w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub uprawnieri do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Spotke w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu kwartalnego prezentuja ponizsze tabele:

Osoby Zarzadzajace

Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu

stan na

17.05.2010

nie posiadat akeji

stan na
01.03.2010

nie posiadat akgji

Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu

nie posiadal akcji

nie posiadat akgji

Osoby Nadzorujace

Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

stan na
17.05.2010

1 440 000 akcji

stan na
01.03.2010

1 440 000 akcji

Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

100 800 akcji

100 800 akgji

Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akeji

nie posiadat akgji

Karol Zbikowski- Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadal akcji

nie posiadat akgji

Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akgji

nie posiadat akeji

Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej

14 860 akgji

14 860 akcji

5.17 Informacje o postepowaniu przed sadem

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2010 roku nie prowadzono przed sadem, ani organem administracji publicznej postepowar, dotyczacych
zobowigzari lub wierzytelnosci Spéiki i jednostek od niej zaleznych, ktérych taczna wartosé stanowi co najmniej 10% kapitaléow wlasnych Spotki.
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5.18 Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok,
w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad Spotki nie publikowat prognoz finansowych.
5.19 Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe

W I kwartale 2010 roku Spétka lub jednostka od niej zalezna nie zawierala transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz
rynkowe.

5.20 Informacje o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki i udzielonych gwarancjach, ktérych wartos¢ stanowi
réownowartos¢ co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spoétki

W I kwartale 2010 roku Grupa Kapitatowa nie udzielata poreczeri kredytu lub pozyczki oraz nie udzielala gwarancji lacznie jednemu podmiotowi
lub jednostce od niego zaleznej, ktérych tgczna wartosc stanowi co najmniej 10% kapitaléw wlasnych Spoétki.

Patrz takze pkt. 5.10.

5.21 Inne informacje, ktéore zdaniem Zarzadu Echo Investment SA s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez Grupe Kapitalowg Echo Investment

W dniu 4 stycznia 2010 roku Zarzad Spétki. otrzymat z Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srédmieécie w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru
Zastaw6w postanowienie o dokonaniu w dniu 17 grudnia 2009 roku wpisu w Rejestrze Zastawow, zastawu na udzialach spétki zaleznej Emitenta,
,Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (Spétka zalezna).

Zastawu dokonano na udzialach Spétki zaleznej, bedacych wilasnoscia spotki zaleznej Emitenta, Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona
Odpowiedzialnoscig Sp.k. z siedzibg w Kielcach w iloéci 7.731.000 udziatéw, o wartosci nominalnej 386.550.000 zi, stanowigcych 99,99% kapitatu
zaktadowego, uprawniajacych do 7.731.000 gtoséw na zgromadzeniu wsp6lnikow.

Wartoé¢ ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych spéiki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z
Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k., wynosi 386.550.000 zi. Udzialy te spotka Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona
Odpowiedzialnoscig Sp.k. traktuje jako dtugoterminowa lokate kapitatowa.

Ustanowiony zastaw na udzialach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty
zobowiazari wynikajacych z umowy kredytowej, o ktorej Emitent informowat w raporcie biezacym nr 41/2009 w dniu 26 listopada 2009 roku.
Zastaw na udzialach ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu rejestrowego na udziatach zawarta w dniu 26 listopada 2009 pomiedzy Echo
- Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoscia Sp.k. (Zastawca), a Bankiem Eurohypo AG (Zastawnik). Wysokos¢ wierzytelnosci
zabezpieczona zastawem rejestrowym to 23,25 min EUR, co, zgodnie ze $rednim kursem NBP na dzieri dokonania zastawu rejestrowego, stanowi
réwnowartoéc¢ 97.226.850 zt.

Dnia 20 stycznia 2010 roku Zarzad Spotki otrzymal 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 spotki zaleznej
Emitenta, ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna). Zastawu dokonano na udzialach Spétki zaleznej, bedacych
wilasnoscia spotki zaleznej Emitenta, Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoscia Sp.k. z siedzibg w Kielcach w ilosci
7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej 386.550.000 PLN, stanowiacych 99,99% kapitalu zakladowego, uprawniajacych do 7.731.000 gloséw na
zgromadzeniu wspolnikéw.

Wartoé¢ ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych spoétki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z
Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k., wynosi 386.550.000 PLN. Udzialy te spélka Echo - Pasaz Grunwaldzki Spoétka z Ograniczona
Odpowiedzialnoscia Sp.k. traktuje jako dlugoterminowa lokate kapitalowa.

Ustanowiony zastaw na udzialach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty
zobowiazan wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy spétkami zaleznymi Emitenta, Echo - Galeria Kielce Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach (Kredytobiorca), Projekt Echo - 62 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy)
(Bank, Kredytodawca), o ktérej Emitent informowal w raporcie biezacym nr 32/2009 w dniu 6 pazdziernika 2009 roku. Zastaw na udziatach
ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu rejestrowego na udzialach zawarta w dniu 25 listopada 2009 roku pomiedzy Echo - Pasaz
Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoécia Sp.k. (Zastawca), a Bankiem Eurohypo AG (Zastawnik). Wysokos¢ wierzytelnosci
zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 mln EUR, co, zgodnie ze $rednim kursem NBP na dzieri dokonania zastawu rejestrowego, stanowi
rownowarto$é 612,21 mln PLN.

W dniu 17 marca 2010 roku pomiedzy spétka ,Echo - Centrum Przemysl” Sp. z o.0. (Wynajmujacy) a spétka Carrefour Polska Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie (Najemca) zawarty zostal aneks do warunkowej umowy najmu lokalu uzytkowego wraz z pomieszczeniami przynaleznymi
potozonego w centrum handlowych w Przemyslu z dnia 21 grudnia 1998 roku z pézniejszymi zmianami. Na podstawie zawartego aneksu zmianie
ulegla stawka czynszu z tytutu najmu powierzchni w powyzszym centrum handlowym. Wartos$¢ aneksu, dla okresu najmu od 1 pazdziernika 2010
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roku do 30 wrzesnia 2020 roku, wyniosta 15,34 mIn PLN (w tym 2,19 mIn EUR, co zgodnie ze $rednim kursem NBP z dnia zawarcia aneksu stanowi
réwnowartosé 8,50 min PLN).

Patrz takze pkt. 5.8, 5.9, 5.11 1 5.12 niniejszego Raportu.

5.22 Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Zarzadu Spoétki beda mialy wplyw na osiagniete przez Grupe
Kapitatowa wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W kolejnych okresach wplyw na wynik bedzie miato m.in.:
- zawieranie ostatecznych umoéw sprzedazy projektéw mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (III etap), ul. Zwyciezcéw (Il etap), ul. Zeusa
— w Poznaniu Naramowice (III etap),
- w Kielcach osiedle Bilcza (II etap) - sprzedaz dziatek z projektami doméw,
— wycena wartoéci godziwej projektéw w trakcie budowy oraz/lub po ich oddaniu do uzytkowania:
— Malta Office Park (II etap) w Poznaniu (segment biurowy),
— Oxygen w Szczecinie (segment biurowy),
- Avatar w Krakowie (segment biurowy),
—  Galerii Echo w Kielcach (centrum handlowo-rozrywkowe),
— dokonywana co kwartal, aktualizacja wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci, uwzgledniajaca m.in. zmiane kurséw walut (EUR i USD),
zmiane poziomu przychodéw operacyjnych netto oraz ocene uzytych do wyceny stép procentowych (yield),
systematyczne przychody z uméw najmu,
— wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,
— wycena finansowych instrumentéw zabezpieczajacych kursy walutowe i stopy procentowe,
— aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych.
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6. Skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe w tys. PLN na dzien i za okres 3 miesiecy zako

stan na stan na stan na
Bilans (w tys. PLN) 2010.03.31 2009.12.31 2009.03.31
koniec kwartalu koniec poprzedniego roku koniec kwartalu
Aktywa
1. Aktywa trwale
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 1012 1051 1033
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 17104 10 669 11393
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 11252 11612 14 212
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspoétzaleznych 615 952 611227 458 693
1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 50 50 10 650
1.6. Udzielone pozyczki 359 359 12909
1.7. Inne aktywa finansowe 2307 - 50
648 036 634 968 508 940
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 354 760 365 693 392490
2.2. Naleznoéci z tytutu biezacego podatku pochodowego - 2195 1325
2.3. Naleznoéci z tytutu pozostatych podatkéw 49 57 44
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 27773 122731 218 501
2.5. Udzielone pozyczki 182101 124 363 190978
2.6. Pochodne instrumenty finansowe - - 19
2.7. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 79 303 53 878 32169
643 986 668 917 835 526
Aktywa razem 1292022 1303 885 1344 466
Pasywa
1. Kapital wlasny
1.1. Kapitat zakladowy 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 477 859 477 859 437 943
1.3. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych 34 042 6401 46 317
1.4. Zysk (strata) netto 12363 27 641 5260
545 264 532901 510 520
2. Rezerwy
2.1.Rezerwy na zobowigzania 10 930 10 930 9 560
2.2. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 6404 8300 1939
17 334 19 230 11 499
3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 522 808 513 948 521099
522 808 513 948 521 099
4. Zobowiazania krétkoterminowe
4.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 146 683 128 017 137322
4.2. Pochodne instrumenty finansowe - - 10030
4.3. Zobowiazania z tytulu biezacego podatkéw dochodowego 1465 - 308
4.4. Zobowiazania z tytulu pozostalych podatkow 822 3839 -
4.5. Zobowiagzania handlowe 14 445 38 034 44 378
4.6. Otrzymane zaliczki 34 384 53 759 62 289
4.7. Pozostale zobowigzania 8 817 14 157 47 021
206 616 237 806 301 348
Pasywa razem 1292022 1303 885 1 344 466
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Wartos¢ ksiegowa (w tys. zt)
Liczba akcji
Wartoé¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)

QSr - 1Q2010

Zobowiazania pozabilansowe (w tys. PLN)

1. Naleznosci pozabilansowe
2. Zobowiazania pozabilansowe
Razem pozycje pozabilansowe

stan na stan na stan na
2010.03.31 Koni 2009'12'3:1 . 2009.03.31
koniec kwartalu oniec poprzedaniego koniec kwartatu
roku
545 264 532 901 510520
420 000 000 420 000 000 420 000 000
1,30 1,27 1,22
stan na stan na stan na
2010.03.31 con 2009'12'3; : 2009.03.31
koniec kwartalu oniec poprzedaniego koniec kwartatu
roku
784 928 834 848 26 557
784 928 834 848 26 557

Rachunek zyskow i strat (w tys. PLN)

1 kwartat
okres
od 2010.01.01
do 2010.03.31

1 kwartat
okres
od 2009.01.01
do 2009.03.31

Przychody operacyjne 63 190 104 737
Koszty operacyjne (46 858) (80 692)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 16 332 24 045
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 225 40
Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych (360) 1254
Koszty sprzedazy (4 384) (4 195)
Koszty ogdlnego zarzadu (59206) (4314)
Pozostate przychody operacyjne 5930 2345
Pozostate koszty operacyjne (542) (1 850)
Zysk Prze‘d opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodow / 11275 17325
kosztéw finansowych
Przychody finansowe 10093 22828
Koszty finansowe (9381) (33 698)
Zysk (strata) brutto 11 987 6 455
Podatek dochodowy 376 (1195)
Zysk (strata) netto 12 363 5260
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 34 744 34 751
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt) 0,08 0,08
Srednia wazona rozwodniona liczba akji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykta (w zl) 0,08 0,08
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Niepodzielony
Kapital zapasowy  zysk (strata)
z lat ubieglych

Kapitat
zakladowy

Zysk (strata) Kapital wlasny

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym (w tys. PLN) netto razem

Za 1 kwartal (rok biezacy) okres od 2010.01.01 do 2010.03.31
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

. 21000 477 859 34 042 - 532901
poréwnywalnych
Zmiany w okresie:
Podzial wyniku z lat ubiegltych - - -
Zysk (strata) netto danego okresu 12363 12363
Zmiany razem - - - 12363 12363
Stan na koniec okresu 21 000 477 859 34 042 12 363 545 264

Za 4 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2009.01.01 do 2009.12.31
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 21000 437 943 46 317 - 505 260
Zmiany w okresie:
Podzial 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 koniec okresu 21 000 477 859 6401 27 641 532901
Za 1 kwartal (rok biezacy) okres od 2009.01.01 do 2009.03.31
f):)arr(; vl\l:\ )}I)xzzlit;glokresu, po uzgodnieniu do danych 21000 437 943 46317 ) 505 260
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegltych - - -
Zysk (strata) netto danego okresu 5260 5260
Zmiany razem - - - 5260 5260
Stan na koniec okresu 21 000 437 943 46 317 5260 510 520
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1 kwartat 1 kwartat
okres okres
od 2010.01.01 od 2009.01.01
do 2010.03.31 do 2009.03.31

Sprawozdanie z przeplywoéw pienieznych (w tys. PLN)

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk (strata) netto 12 363 5260

II. Korekty:
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - -
2. Amortyzacja 673 977
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych - -
4. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) (2 640) 9339
5. Podatek dochodowy biezacy w rachunku zyskéw i strat 1521 2175
6. Podatek dochodowy zaptacony 2140 (1302)
7. (Zysk) strata z tytulu dziatalnosci inwestycyjnej 106 (1 294)
8. Zmiana stanu rezerw (2398) (2479)
9. Zmiana stanu zapasow 10933 17 921
10. Zmiana stanu naleznosci 95 286 (75 273)
1131:9?;?;? stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i (46132) (59 737)
12. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych - (1724)

13. Inne korekty - -

59 489 (111 397)
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 71 852 (106 137)
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej
I. Wpltywy
1. Zbycie wartoéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow 400 73
trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Z aktywow finansowych 40198 4120

4. Inne wplywy inwestycyjne - -

40 600 4193
II. Wydatki
1. Na‘t’>yc1e wartoéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych (7 246) (244)
aktywow trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Na aktywa finansowe (98 017) (5502)
4. Inne wydatki inwestycyjne 73 (230)
(105 190) (5 976)
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (64 590) (1783)
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej
I. Wpltywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialéw) i innych ) )
instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 27119 91 304
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - 32019
4. Inne wplywy finansowe - -
27119 123 323
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1 kwartat 1 kwartat
okres okres
od 2010.01.01 od 2009.01.01
do 2010.03.31 do 2009.03.31

Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych (w tys. PLN) c.d.

II. Wydatki
1. Nabycie akgji (udzialéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli - -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku - -

4. Splaty kredytéw i pozyczek - (12785)

5. Wykup dluznych papieré6w wartosciowych - -

6. Odsetki (8 956) (10 087)

(8 956) (22872)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 18163 100 451
Przeplywy pieniezne netto, razem 25425 (7 469)
Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym: 25425 (7 469)
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
Srodki pienigzne na poczatek okresu 53 878 39 608
Srodki pienigzne na koniec okresu, w tym: 79 303 32139
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 6802 -

Kielce, dnia 17 maja 2010 roku

Osoby reprezentujace Spotke: Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych:
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Glowny Ksiegowy
Piotr Gromniak Artur Langner Tomasz Sutek
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