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I. Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Echo Investment za I pétrocze 2010 roku,
obejmujace okres od 01 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku, sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

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

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 952 1051 925
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 25342 18 615 18 706
1.3. Naleznosci dlugoterminowe 40 40 7
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne 2 2 847 304 2780 096 2705 385
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2 816 683 705 577 821 081
1.6. Inwestycje finansowe 634 337 25793
1.7. Udzielone pozyczki 13 12 12
1.8. Pochodne instrumenty finansowe 4 - - 629
1.9. Aktywa z tytutu odroczonego podatku 24 627 49 545 58416
dochodowego
3715595 3548 273 3 630 954
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 380 252 420525 440718
2.2. Naleznosci z tytulu podatku dochodowego 1272 4969 3183
2.3. Naleznosci z tytulu pozostatych podatkéw 40220 30 005 32337
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 61 966 96 420 117 561
2.5. Udzielone pozyczki - 82 186
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 4 498 1558 115
2.7. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 269 585 169 101 140 544
753793 722 660 734 644
4 469 388 4270933 4365 598

AKTYWA RAZEM
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PASYWA

1. Kapital wlasny
1.1. Kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujacej
1.1.1. Kapitat zakltadowy
1.1.2. Kapitat zapasowy
1.1.3. Zakumulowany zysk (strata)
1.1.4. Réznice kursowe z przeliczenia
1.2. Udzialy niekontrolujace

2. Rezerwy

2.1. Rezerwy na zobowigzania

2.2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki

3.2. Pochodne instrumenty finansowe
3.3. Otrzymane kaucje

3.4. Leasing

4. Zobowiazania krétkoterminowe

4.1. Kredyty i pozyczki

4.2. Pochodne instrumenty finansowe

4.3. Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego
4.4. Zobowiazania z tytulu pozostalych podatkéw
4.5. Zobowigzania handlowe

4.6. Zobowiazania pozostate

4.7. Otrzymane zaliczki

PASYWA RAZEM

30.06.2010

31.12.2009

30.06.2009

1788 529 1733 686 1718 912

21 000 21 000 21 000

1709 726 1597 501 1597 501

57072 112225 79 659

731 2960 20 752

19) ®) ®)

1788 510 1733678 1718 904

10 850 16 650 16 022

279 045 287 760 301 006

289 895 304 410 317 028

5 1783 885 1664 098 1678 047
4 20975 2705 125517
42 247 39939 39402

56 910 38 559 32 832

1904 017 1 745 301 1 875 798

5 323182 176 759 139 933
4 54 704 163 984 184 528
1683 5600 3280

23 890 8284 15 898

48 450 65 870 40 551

18 190 12411 9712

16 867 54 636 59 966

486 966 487 544 453 868

4 469 388 4270933 4 365 598

Wartosc ksiegowa (w tys. zt)
Liczba akgji (w tys. sztuk)
Wartosé ksiegowa na jedna akcje

30.06.2010

1788 529
420 000
4,26

31.12.2009

1733 686
420 000
4,13

30.06.2009

1718912
420 000
4,09
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SKONSOLIDOWANY SRODROCZNY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT [w tys. PLN]

01.01.2010 - 30.06.2010 01.01.2009 - 30.06.2009

Przychody 231 866 230398
Koszt wlasny sprzedazy (101 435) (87 829)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 130 431 142 569
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 28 944 184125
Koszty sprzedazy (9 143) (8 568)
Koszty ogoélnego zarzadu (17 275) (13 750)
Pozostate przychody operacyjne 15812 10472
Pozostate koszty operacyjne (9112) (2858)
Zysk przefi opodatk’owa'mem i uwzglednieniem 139 657 311 990
przychodéw / kosztow finansowych
Przychody finansowe 117 812 17 525
Koszty finansowe (167 920) (164 843)
Zysk (strata) z tytulu réznic kursowych (18 288) (76 966)
Udzial w zysku jednostek stowarzyszonych 162 (21)
Zysk (strata) brutto 71423 87 685
Podatek dochodowy (14 398) (16 555)

- czg$¢ biezgca (5195) (7.008)

- cz¢$¢ odroczona (9 203) (9547)
Zysk (strata) netto, w tym: 57 025 71130
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 57 072 71130
Zysk (strata) przypadajacy na udziaty
niekontrolujgce (47) -
Zysk (stliata) p.rzy'pad.a]qc’y akcjonariuszom 57072 71130
jednostki dominujacej (pétroczny)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. 490000 490 000
sztuk)
Zysk (strata) na jedng akcje zwykla (w z1) 0,14 0,17

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [w tys. PLN]
01.01.2010 - 30.06.2010 01.01.2009 - 30.06.2009

Zysk netto 57 072 71130

Inne catkowite dochody:
- r6znice kursowe z przeliczenia operacji

. (2229) 7182
zagranicznych
Inne calkowite dochody netto (2229) 7182
Calkowity dochéd za okres 6 miesiecy, w tym: 54 843 78 312
'Calkowify doc'hc’)c.I pr'zypadajacy akcjonariuszom 54890 78312
jednostki dominujacej
Catkowity dochéd przypadajacy na udzialty 7) i

niekontrolujace
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [w tys. PLN]

Kapital wlasny
Kapitat Kapitat Zakumulowan Réznice llzr'zypls'a ny Udzialy Kapital wlasny
zakltadowy Zapasowy y zysk (strata) kursowe 2 axcjonariuszo niekontrolujgce razem
z lat ubieglych  przeliczenia m jednostki

dominujacej
Za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010

Stan na poczatek okresu (przeksztatcony,

poréwnywalny) 21 000 1597 501 112 225 2960 1733 686 8) 1733678
Podziat wyniku z lat ubieglych - 112225 (112 225) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - - - - 36 36
Inne catkowite dochody netto - - - (2229) (2229) - (2229)
Zysk (strata) netto danego okresu - - 57 072 - 57 072 (47) 57 025
Stan na koniec okresu 21 000 1709 726 57 072 731 1788529 (19) 1788510

Za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009
Stan na poczatek okresu (przeksztalcony,

poréwnywalny) 21 000 1493 280 112 750 13 570 1640 600 8) 1640 592
Podziat wyniku z lat ubieglych - 104 221 (104 221) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszoéciowych - - - - - - -
Inne catkowite dochody netto - - - (10 610) (10 610) - (10 610)
Zysk (strata) netto danego okresu - - 103 696 - 103 696 - 103 696
Stan na koniec okresu 21 000 1597 501 112 225 2960 1733 686 8) 1733 678
i?ggi;‘:f;f;)k okresu (przeksztatcony, 21000 1493280 112 750 13570 1640 600 ®) 1640 592
Podziat wyniku z lat ubieglych - 104 221 (104 221) - - - -
Zmiany w udzialach mniejszoéciowych - - - - - - -
Inne catkowite dochody netto - - - 7182 7182 - 7182
Zysk (strata) netto danego okresu - - 71130 - 71130 - 71130
Stan na koniec okresu 21 000 1597 501 79 659 20752 1718 912 8) 1718 904
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH (tys. z1)

Nota 01.01.2010 - 01.01.2009 -

30.06.2010 30.06.2009

A. Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda

posrednia
I. Zysk (strata) netto 57 025 71130
II. Korekty razem
1. Udzial w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych (162) -
2. Amortyzacja srodkéw trwatych 1857 2179
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 18 288 85240
4. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 58122 16 581
5. Podatek dochodowy biezacy 14399 7 008
6. Podatek dochodowy zaplacony (5 416) (3 689)
7. (Zysk) strata z dzialalnosci inwestycyjnej (42513) (83 441)
8. Zmiana stanu rezerw (5 800) 7312
9. Zmiana stanu zapaséw 41229 45414
10. Zmiana stanu naleznosci 24 240 10282
11. Zmiana st.anu zob’owiqzar’l krétkoterminowych, z wyjatkiem (19130) (109512)
pozyczek i kredytow
12. Inne korekty - -
85114 (22 626)
IIL. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (I+/-II) 142139 48 504
B. Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
I. Wplywy
Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 617 10
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i ) )
prawne
3. Z aktyw6w finansowych 5194 -
4 . Inne wplywy inwestycyjne - 453
5811 463
II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw 9104) (395)
trwaltych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne (143 329) (151123)
3. Na aktywa finansowe (85 252) (56 506)
4. Inne wydatki inwestycyjne - -
(237 685) (208 024)
I11. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-1I) (231 874) (207 561)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH (tys. z}) c.d.
01.01.2010 - 01.01.2009 -

30.06.2010 30.06.2009

C. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej

I. Wplywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udzialéw) i innych instrumentow
kapitalowych - -
oraz doplat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 206 162 60 000
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 115 000 105 923
4. Inne wplywy finansowe - -
321162 165 923
II. Wydatki
1. Nabycie akqji (udziatéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatu ) )
zysku
4. Sptaty kredytow i pozyczek (72 760) (66 369)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych - (70 000)
6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych - (29 695)
7. Platnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego (56) -
8. Odsetki (55 898) (22 051)
9. Inne wydatki finansowe - -
(128 714) (188 115)
II1. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (I-II) 192 448 (22192)
D. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III) 102713 (181 249)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 100 484 (181 249)
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych (2229) -
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 169101 321793
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 269 585 140 544
- 0 ograniczonej mozliwoéci dysponowania 13791 8860
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Wstep

1. Informacje ogdlne

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

Jednostka dominujaca Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej , Echo” lub ,Spétka”) z siedziba w Kielcach,
przy al. Solidarnosci 36. Spétka, dziatajaca wezesniej jako , Echo Press” Sp. z o.0., zostala zarejestrowana w Kielcach
dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spotka Akcyjng wpisang do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000007025 przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

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

Czas trwania Spéiki jest nieograniczony.

W sklad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzieri 30 czerwca 2009 roku jak i na dzieri 30 czerwca 2010 roku wchodzili:
Prezes Zarzadu Piotr Gromniak, Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sklad Rady Nadzorczej na dzieri na dzier 30
czerwca 2009 roku jak i na dzien 30 czerwca 2010 roku wchodzili: przewodniczacy Wojciech Ciesielski,
wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, wiceprzewodniczacy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat,
Robert Oskard i Karol Zbikowski. W sklad Komitetu Audytu na dzien 30 czerwca 2010 roku wchodzi: Mariusz
Waniotka - przewodniczacy oraz Robert Oskard i Tomasz Kalwat.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym

W skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. prezentowane sa
skonsolidowane dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2010 roku oraz dane poréwnawcze za
okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2009 roku i dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakorniczony 31 grudnia
2009 roku (w przypadku sprawozdania z sytuacji finansowej i zestawienia zmian w kapitale wtasnym). Wszystkie
dane finansowe w skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej,
prezentowane sg w tysigcach PLN.

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

Przy sporzadzaniu skréconego sprawozdania finansowego Spétka opierala si¢ o zasady zawarte w MSR 34. Niniejsze
sprawozdanie finansowe nalezy analizowa¢ acznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za
rok 2009.

Sprawozdanie niniejsze zostalo sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci
inwestycyjnych i instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartosci godziwej. Sprawozdanie sporzadzono przy
zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci, majac na uwadze fakt, ze
nie istnieja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Grupy wykorzystal swoja najlepsza wiedze odnoénie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez
metod i zasad wyceny poszczegolnych pozycji niniejszego sprawozdania finansowego.

W dziatalnosci Grupy Echo Investment nie wystepuje sezonowos¢.

Spoétka przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowala nowe interpretacje wydane przez Komitet ds.
IMSF, majace zastosowanie w przypadku Spoétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2010
roku. Zastosowane zmiany nie mialy istotnego wplywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu
finansowym.

3. Informacje o Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF wchodzqcych w Zycie od 2009 roku

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata zasady rachunkowosci tozsame z zasadami
przyjetymi i opisanymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2009 rok.
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4. Sktad Grupy Kapitatowej

Niniejsze sprawozdanie finansowe Grupy kapitalowej Echo Investment S.A. obejmuje jednostkowe sprawozdania
finansowe Echo Investment S.A. oraz jej spotek zaleznych. Jednostki zalezne to wszystkie jednostki, nad ktérymi
Grupa sprawuje kontrole, co zazwyczaj ma miejsce wtedy, kiedy Spoétka bezposrednio lub poprzez swoje inne
jednostki zalezne posiada ponad potowe praw gltoséw w danej jednostce. Sprawowanie kontroli ma miejsce takze
wowczas kiedy Spétka ma mozliwoé¢ wplywania na dzialalnoé¢ operacyjng i finansowa danej jednostki. Jednostki
zalezne sg konsolidowane od momentu objecia kontroli do czasu utraty nad nimi kontroli.

Na dzien nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i pasywa jednostki nabywanej sa wyceniane wedlug ich
wartoéci godziwej. Nadwyzka ceny nabycia ponad wartos¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania przejetych
aktywow netto jednostki jest ujmowana w aktywach bilansu jako wartoéc firmy. W przypadku gdy cena nabycia jest
nizsza od wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywoéw netto jednostki, r6znica uyjmowana
jest jako zysk w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym nastgpilo nabycie. Udzial akcjonariuszy mniejszosciowych
jest wykazywany wedlug przypadajacej na nich wartoéci godziwej aktywow netto. W kolejnych okresach, straty
przypadajace akcjonariuszom mniejszosciowym powyzej wartosci ich udziatéw, pomniejszaja kapitaly jednostki
dominujacej.

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitalowej pelni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako wtasciciel
jednostek wchodzacych w sklad Grupy, nadzoruje, wspoélrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje
prowadzonych projektéw deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sklad zostaly powolane lub nabyte w celu
realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i w wiekszosci nie prowadza dzialalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra
wynika z procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie swiadczenia ustug najmu sktadnikéw majatku juz
zrealizowanych lub innych ustug.

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

W sklad Grupy Kapitalowej Echo Investment na dzienn 30 czerwca 2010 roku wchodzi 77 spoétek zaleznych,
konsolidowanych metoda pelna i jedna spétka wspoétzalezna konsolidowana metoda proporcjonalna.

Jednostki zalezne:

% posiadanego

Nazwa spotki Siedziba Kapitatu Jednostka dominujaca
"Athina Park” Sp. z o.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Barconsel Holdings" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
"Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kjow 100% Yevrobudgarant LLC
"Centrum Handlowe PHS” SA Szczecin 100% Echo In[Jestment S.A.
"Echo - Arena” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Echo - Arena Sp. z 0.0.” Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
kom.
"Echo - Aurus” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
EChO - Cenfru/r’rrl Bankowosci i Kielce 100% Echo Investment S.A.
Finanséw £.6dz” Sp. z o.o.
Echo - Centrum Biznesu £.0dz Kielce 100% Echo Investment S.A.
Sp.z o.0.
»Echo - Centrum Jelenia Gora Jelenia Gora 100% Echo Investment S.A.
Sp. z o.0.
OEgho - Centrum Poznan” Sp. z Kielce 100% Echo Investment S[TA.
OEghO - Centrum Przemysl”Sp-2 = gieee 100% XXIX FIZ Forum
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"Echo - Centrum Rzeszéw” Sp. z

00 Kielce 100% Echo Investment S.A.
OE(():ho - Centrum Tarnow” Sp. z Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Galaxy” Sp. z o.0. Kielce 100% Ech[J Investment S.A.
kh;i:o - Galaxy Sp. z 0.0." Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
OEChO - Galaxy Szezecin” Sp. z o. Szczecin 100% "Echo - Galaxy Sp. z 0.0." Sp. kom.
"Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. Kielce 100% "Echo - Kielce 1”7 Sp. z 0.0.
OE(():ho - Galeria Olimpia” Sp. 2 Kielce 100% Echo Investment S.A.
OEgho - Galeria Sudecka” Sp. z Jelenia Goéra 100% »Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o.o0.
OEgho - Galeria Tarn6w” Sp. z Kielce 100% "Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z o.0.
"Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Metropolis” Sp. z o0.0. Kielce 100% "Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0.
"Echo - Oxygen” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Park Postepu” Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S[TA.
ZE(S};O - Pasaz Grunwaldzki” Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.

Ecl:o - Pasaz Grunwaldzki Sp. z Kielce 100% Echo Investment S.A.
0.0." Sp. kom.
"Echo - Project 1” LLC Kijow 100% "Echo Investment Ukraine” LLC
"Echo - Project 2” LLC Kijow 100% "Echo Investment Ukraine” LLC
"Echo - Project Management o
Ingatlanhasznosito” Kft, Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
OE(;:ho - Property Poznan 17 Sp. z Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - SPV 6” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Veneda” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo ACC” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Bau” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo Investment - Centrum
Handlowe Piotrkéw Kielce 100% XXIX FIZ Forum
Trybunalski” Sp. z o.0.

"Echo Investment Hungary o
Ingatlanhasznosito" Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
SEIE}LO Investment Project 1 Bukareszt 100% Echo Investment S.A.

Echo Investrf,lent Project Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
Management” S.R.L.

"Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.

"EI - Project Cyp - 1" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.

Est On Property Management Kielce 100% Echo Investment S.A.
Sp. z o.0.

"Malta Office Park” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"MDP” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Princess Boryszewska” Sp. z o.0. Kielce 100% "Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0.
"Princess Investment” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo -17” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 30” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 37” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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"Projekt Echo - 39” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 41" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 41 Sp. z 0.0 Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
kom.
"Projekt Echo - 42” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 42 5p. z 0.0 Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
kom.
"Projekt Echo - 43" Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 45” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 45 Sp. z 0.0 Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
kom.
"Projekt Echo - 46” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 47” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 53” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo - Centrum Biznesu £0dz
Sp.zo.o.
"Projekt Echo - 54” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 55” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 57” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 58” Sp. z o.0. Kielce 51% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 59” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo - Pasaz Gruiw(/)vrildzkl Sp- 200" Sp.
"Projekt Echo - 63” Sp. z o.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
"Projekt Echo - 70” Sp. z o.0. Kielce 51% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 77” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Echo - 93” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt Naramowice” Sp. z o.0. Kielce 100% "Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z o.0.
Projekt Naramowice Poznan Kielce 100% Projekt Naramowice Sp. z o.o.
Sp. zo.0.
"SPV -1” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Projekt S” Sp. z o.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
"Ultra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
" Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% EI - Project Cyp -1 Ltd
Zaklady Ogrodnicze Poznan 100% Echo Investment S.A.

Naramowice” Sp. z o.o.

Jednostka wspélzalezna to ,Wan 11” Spéika z o0.0. z siedzibg w Warszawie.

Zmiany w I péiroczu 2010 roku w Grupie wynikaja z tego, ze spotki wchodzace w sklad grupy Echo Investment:

- sprzedaly wszystkie posiadane udzialy w firmach: , Projekt Echo - 44” Sp. z o.0., ,Projekt Echo - 67” Sp. z 0.0,
»Projekt Echo - 68” Sp. z 0.0.1 ,Projekt Echo - 69” Sp. z 0.0.;

- sprzedaly po 49% udziatéw w firmach: , Projekt Echo - 58” Sp. z 0.0. i ,, Projekt Echo - 70” Sp. z 0.0,;

- nabyty 100% udzialéw w firmie , Barconsel Holdings” Ltd;

- otrzymaty powiadomienie o likwidacji firmy "Echo - Building Ingatlanhasznoisito” Kft.
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5. Sprawozdawczo$¢ wedtug segmentow

Segmenty dziatalnosci Grupy okreslono jako dajace sie wyodrebnic obszary, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja
towaréw lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujace
sie poziomem zwrotu z poniesionych nakladéw inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sa wlasciwe dla innych
segmentow.

W Grupie Kapitalowej wyodrebniono nastepujace segmenty definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych
projektéw:

- najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych,

- najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych,

- najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych,

Segmenty te okreslono jako dajace sie¢ wyodrebnié¢ obszary jednostki gospodarczej, w ramach ktérych nastepuje
dystrybucja towaréw lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku

i charakteryzujace si¢ poziomem zwrotu z poniesionych nakladéw inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sa
wlasciwe dla innych segmentéw branzowych.

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

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

- zyskéw nadzwyczajnych,

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

- zyskéw ze sprzedazy inwestycji lub zyskéw wynikajacych z wygasniecia zadtuzenia, chyba ze dziatalnosé
segmentu ma przede wszystkim charakter finansowy.

Do przychodéw segmentu zalicza sie udzialy Grupy Kapitalowej w zyskach lub stratach jednostek stowarzyszonych,
wspdlnych przedsiewziec lub pozostatych inwestycji finansowych konsolidowanych metoda praw wiasnosci, pod
warunkiem jednak, ze powyzsze pozycje sa zawarte w skonsolidowanych lub ogéInych przychodach jednostki
gospodarczej.

Koszty segmentu sa kosztami skladajacymi sie z kosztow sprzedazy zewnetrznym klientom oraz kosztéw transakcji
realizowanych z innymi segmentami w ramach Grupy, ktére wynikaja z dziatalnosci operacyjnej danego segmentu i
daja sie bezposrednio przyporzadkowacé do tego segmentu wraz z odpowiednia czeécia Grupy, ktére w oparciu

o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do danego segmentu. Do kosztéw segmentu nie zalicza sie:

- strat nadzwyczajnych,

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

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

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

- obcigzen z tytulu podatku dochodowego,

- kosztow ogoblnego zarzadu oraz innych kosztéw powstajacych na poziomie Grupy, ktére dotycza Grupy jako
calosci. Jednakze niekiedy koszty nastepujace na poziomie Grupy ponoszone sa na rzecz segmentu. Takie
koszty stanowia koszty segmentu, jezeli dotycza dziatalnosci operacyjnej segmentu i mozna je w oparciu o
racjonalne przestanki bezposrednio przyporzadkowac lub przypisaé do segmentu.

Wynik segmentu jest r6znicg miedzy przychodami segmentu a kosztami segmentu. Wynik segmentu ustala sie przed
wprowadzeniem korekt z tytulu udziatéw mniejszosci.

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

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

Pasywa segmentu sa pasywami operacyjnymi powstaltymi w wyniku dziatalnosci operacyjnej segmentu, ktére daja
si¢ bezposrednio przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisac¢ do tego
segmentu.

Jezeli na wynik segmentu skladaja sie koszty odsetek, na jego pasywa skladaja sie¢ odpowiadajace im oprocentowane
zobowigzania.

Dane finansowe dotyczace segmentéw sa ujete w notach 6A - 6D do skréconego sprawozdania finansowego.

Raport potroczny za I péirocze 2010 roku

12



Grupa Kapitalowa Echo Investment pms e _ec_ho

6. Szacunki Zarzqdéw Spélek z Grupy

Sporzadzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Grupy dokonania pewnych szacunkéw i zalozen,
ktére znajduja odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki moga sie r6zni¢ od tych szacunkéw.
Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzad6éw maja istotny wplyw na sprawozdanie finansowe to:

6.1. Nieruchomosci inwestycyjne

Wartosé godziwa nieruchomosci przynoszacych stalty dochéd ustalana jest przez jednostke metoda inwestycyjna,
stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy
kapitalizacji (Yield). Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych
rzeczoznawcow majatkowych, dochéd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartal na podstawie
obowigzujacych uméw najmu, wartoéci wyrazone w EUR i USD sa przeliczane co kwartal wg obowigzujacych
kurséw publikowanych przez NBP.

Ze wzgledu na fakt, ze wiekszo§¢ uméw najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny
nieruchomoéci inwestycyjnych zostaly sporzadzone w EUR i przeliczone na PLN przy uzyciu $redniego kursu
NBP na dzienn bilansowy. Wedlug wycen sporzadzonych przez Grupe, laczna wartos¢ 19 nieruchomosci
inwestycyjnych na 30 czerwca 2010 roku wyniosta 686 792 tys. EUR (605 286 tys. EUR na 30 czerwca 2009 - 19
nieruchomoéci, 676719 tys. EUR na 31 grudnia 2009 - 19 nieruchomosci). Stopy kapitalizacji uzyte do
oszacowania wartosci godziwej na dzieri 30 czerwca 2010 roku zawieraly sie w przedziatach od 7,1% do 13,1%.
Stopy kapitalizacji zostaly oszacowane przez niezaleznych rzeczoznawcéw indywidualnie dla kazdej istotnej
nieruchomosci inwestycyjnej biorac pod uwage lokalizacje i rodzaj nieruchomosci. Przyszte dochody operacyjne
netto zostaly oszacowane niezaleznie dla kazdej z nieruchomosci inwestycyjnych na bazie istniejgcych na dzien
bilansowy umoéw najmu, zakontraktowanych przychodéw oraz oczekiwanych kosztéw funkcjonowania
nieruchomoéci. Na koniec okresu sprawozdawczego, 5 projektéw bedacych czesciowo lub w calosci w budowie:
Park Postepu w Warszawie, Malta Office Park w Poznaniu (II etap), Avatar w Krakowie, Galeria Echo w Kielcach
i Oxygen w Szczecinie wycenione zostaly do wartosci godziwej metoda dochodowa. Szacowany termin
zakoriczenia proceséw inwestycyjnych dla tych nieruchomosci waha sie od 2 do 15 miesiecy. Pozostate projekty
w budowie charakteryzowaly sie ryzykami zwigzanymi z procesem realizacji, na poziomach, ktére wedtug
Zarzadu nie umozliwialy wiarygodnego oszacowania wartosci godziwej tych nieruchomosci. Na 30 czerwca 2010
roku wg bilansu Grupa posiadata 19 nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (16 nieruchomosci na dzieri 30
czerwca 2009, 17 nieruchomoéci na dzieri 31 grudnia 2009).

6.2. Instrumenty finansowe wyceniane wg wartosci godziwej

Wartosé¢ godziwa instrumentéw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii wartosci godziwej na poziomie 3),
ktore nie znajduja sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka kieruje sie
osadem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zalozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujacych na
kazdy dzien bilansowy. W szczeg6lnosci zawarte umowy forward wyceniane s jako réznica iloczynéw wartosci
nominalnej transakcji w walucie przez kurs spotowy transakcji zawartej oraz wartosci nominalnej transakcji w
walucie przez kurs NBP na dzieri wyceny, natomiast zawarte umowy opcji wyceniane sa na podstawie wycen
dostarczanych przez banki.

6.3. Zapasy

Szacujac kwote odpisu aktualizujacego wartos¢ zapaséw posiadanych przez Spélke na dzienn bilansowy,
analizowane sa informacje pochodzace z aktywnego rynku dotyczace oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych
trendoéw rynkowych oraz informacje wynikajace z zawartych przez Spoétke przedwstepnych uméw sprzedazy.
Zalozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotycza gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowiazujacych w
danym segmencie rynku. Zdaniem Zarzadu zmiany tych zalozeni nie miatyby istotnego wplywu na wartosé
odpisu zapaséw na dzieni bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zalozenia i informacje dotyczace wartosci
odpisu w znaczacej czeSci bazowaly na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntéw ujetych w
pozycji zapaséw, wartoéci dokonanych odpiséw wynikaja z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego
gruntu dla potrzeb obecnej i przyszlej dzialalnosci Spotki.

7. Informacje o znaczgcych zdarzeniach w okresie sprawozdawczym i po dacie bilansu

Dnia 20 stycznia 2010 roku Echo Investment S.A. otrzymala postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa-
Srédmiescie w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w dniu 12 stycznia 2010 roku
wpisu w Rejestrze Zastawéw, zastawu na udziatach spélki zaleznej, ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach. Zastawu dokonano na udzialach bedacych wtasnoscia spétki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spoétka z
Ograniczong Odpowiedzialnoécig Sp.k. z siedzibg w Kielcach w ilosci 7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej
386.550.000 PLN, stanowigcych 99,99% kapitalu zakladowego i uprawniajacych do 7.731.000 gloséw na
zgromadzeniu wspélnikéw. Wartosé¢ ewidencyjna udziatéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach
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rachunkowych spétki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k., wynosi
386.550.000 PLN. Ustanowiony zastaw na udzialach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedziba
w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzann wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy
spotkami Echo - Galeria Kielce Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca), Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. z siedziba
w Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy). Wysokos¢ wierzytelnosci
zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 min EUR.

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

W dniu 8 kwietnia 2010 roku pomiedzy spotka Projekt Echo - 58 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (podmiot, w ktérym
Grupa Kapitatowa Echo Investment posiada 51% udzialu w kapitale zaktadowym), a BR] Invest - Panikowski, Kubiak
z siedzibg w Warszawie, Drozd - Sp. J. i BP Inwestycje - Panikowski i Przybylski Sp. J. z siedzibg w Warszawie
zawarta zostala przedwstepna umowa zakupu nieruchomosci. Przedmiotem Umowy przedwstepnej jest nabycie
prawa wlasnosci nieruchomosci stanowigcych niezabudowane dzialki, potozone w Warszawie w obrebie ulic
Sikorskiego i Witosa, o lacznej powierzchni 34.271 mkw. (Nieruchomosc¢). Cene nabycia Nieruchomosci ustalono na
poziomie 70 mIn PLN netto. Zaplata ma nastapi¢ w IV ratach, platnych do dnia 1 kwietnia 2013 roku. Zawarta
przedwstepna umowa nabycia nieruchomosci wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktérag Grupa Kapitalowa Echo
Investment rozwija dzialalno§¢ na rynku nieruchomosci w Polsce. Na powyzszej nieruchomosci planowana jest
realizacja zespolu budynkéw biurowych o powierzchni biurowej ok. 60.000 mkw. wraz z podziemnym i naziemnym
parkingiem. Plany zakladaja 3-etapowa realizacje projektu.

W dniu 19 maja 2010 roku Echo Investment SA wyemitowala obligacje kuponowe na taczng kwote 115 min PLN w
ramach Programu Emisji Obligacji podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie. Warto$¢ nominalna oraz
cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaly wyemitowane na okres 2 lat, tj. dziern wykupu
obligacji przypada na dziei 18 maja 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostalo w oparciu o zmienng
stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestoréw. Odsetki wyplacone beda w okresach pétrocznych. Wykup
obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartoéci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone.

W dniu 20 maja 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA, a sp6tka zalezng Barconsel Holdings Limited z siedziba w
Nikozji, zawarte zostaly umowy przeniesienia wiasnosci:
- 655.321 udzialéw w spoélce Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0. z siedziba
w Kielcach (99,98 % udzialow w kapitale zaktadowym),
- 11.998 udzialéw w spotce Athina Park Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (99,98% udzialéw w kapitale

zakladowym),

- 75.673 udzialow w spoétce Echo - Centrum Przemysl Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (99,99% udzialow w
kapitale zakladowym),

- 255.886 udzialow w spélce Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach(99,99% udzialéw w kapitale
zakladowym).

Powyzsze udzialy stanowig wklad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udziatéw w kapitale zakladowym
spotki Barconsel Holdings Limited.

W dniu 26 maja 2010 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A. ustalito sklad Rady
Nadzorczej Spoétki na nowa kadencje w ilosci 6 (stownie: szes¢) os6b i powotato na okres 3-letniej wspolnej kadencji
nastepujace osoby nadzorujace: Wojciech Ciesielski, Tomasz Kalwat, Andrzej Majcher, Robert Oskard, Mariusz
Waniotka i Karol Zbikowski. Obecny sktad Rady Nadzorczej Spétki, w odniesieniu do sktadu Rady Nadzorczej Echo
Investment SA poprzedniej kadengji, nie ulegt zmianie.

W dniu 17 czerwca 2010 roku spétka zalezna Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji (BHL) dokonala zapisu
na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedziba w
Krakowie (FIZ). W ramach zapisow BHL objeta 6.672 certyfikatow inwestycyjnych serii B FIZ. Laczna cena emisyjna
certyfikatow to 166.809.984 PLN. Spétka Barconsel Holdings dokonala optacenia powyzszych certyfikatéw wnoszac
wklad niepieniezny do FIZ w postaci posiadanych udzialéw w kapitale zakladowym ponizej wskazanych spoétek
zaleznych w iloéci:

- 655.321 udzialéw w spoétce Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach (99,98% udzialow w kapitale zakladowym),

- 11.998 udzialéw w spélce Athina Park Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (99,98 % udzialéw w kapitale zakladowym),

- 75.673 udzialéw w spélce Echo - Centrum Przemysl Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach (99,99% udzialow w kapitale
zakladowym),

- 255.886 udzialéw w spolce Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach(99,99% udzialéw w kapitale
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zakladowym).

Przeniesienie powyzszych aktywoéw jest elementem restrukturyzacji Grupy Kapitalowej Echo Investment, ktéra
pozwoli na optymalne pod wzgledem kosztowym i podatkowym zarzadzanie projektami z portfela Grupy
Kapitalowej Echo Investment oraz akwizycje i realizacje nowych projektow. W zalozeniu Zarzadu Spétki fundusz
inwestycyjny zamkniety bedzie atrakcyjng platforma do pozyskiwania inwestoréw zewnetrznych zainteresowanych
finansowaniem istniejacych i nowych projektow.

W dniu 24 czerwca 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 70 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (podmiot, w ktérym
Grupa posiada 51% udzialu w kapitale zakladowym), a sp6tka Accor Polska Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,
zawarta zostala przedwstepna umowa zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej
w Warszawie przy ulicach Grzybowska i Jana Pawla II, skladajacej sie z dzialki o obszarze 3.260 mkw. wraz z
prawem odrebnej wlasnosci posadowionego na niej budynku hotelu stanowigcego odrebng od gruntu nieruchomosé.
Cena nabycia Nieruchomosci wyniesie co najmniej 31 mln EUR, a umowa przyrzeczona zawarta zostanie najpézniej
do dnia 31 grudnia 2012 roku, pod warunkiem Iacznego spelnienia sie opisanych w Umowie warunkéw.

W dniu 20 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza Echo Investment SA, dzialajac na podstawie § 1 ust. 2 Regulaminu Rady
Nadzorczej Echo Investment SA, podjeta uchwaty w sprawie wyboru Przewodniczgcego oraz Wiceprzewodniczacych
Rady Nadzorczej Echo Investment SA. Przewodniczacym Rady Nadzorczej Echo Investment SA zostal Pan Wojciech
Ciesielski, za§ Wiceprzewodniczacymi Pan Andrzej Majcher i Pan Mariusz Waniotka. Funkcje pelnione beda
poczawszy od dnia 20 lipca 2010 roku.

W dniu 22 lipca 2010 roku, w wyniku rozstrzygniecia przetargu przez Komisje Przetargowa Przedsigbiorstwa
Budownictwa Uprzemystowionego Warszawa Poéinoc z siedzibg w Warszawie, spétka Echo Investment SA zostata
wybrana jako nabywca prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci gruntowej potozonej w
Warszawie przy ul. Konstruktorskiej o powierzchni 73.596 mkw. wraz prawem wlasnosci znajdujacych sie na
nieruchomosci budynkéw, budowli i innych urzadzen. Cena nabycia to 63 mIn PLN. Ostateczna umowe sprzedazy
przetargu zawarto w dniu 20 sierpnia 2010 roku. Na powyzszej nieruchomosci planowana jest zabudowa mieszana
mieszkaniowo-biurowa o tacznej powierzchni ok. 60.000 mkw. przeznaczonej do sprzedazy i na wynajem.

W dniu 3 sierpnia 2010 roku pomiedzy spétka AVATAR - Projekt Echo - 93 Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k.-a. (poprzednio Projekt Echo - 63 Sp. z 0.0.) z siedzibag w Kielcach (Zbywajacy), a spotka
Kasteli Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Nabywajacy), zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy. Zgodnie z
postanowieniami Umowy przedwstepnej Strony zobowigzuja sie zawrzeé umowe sprzedazy, na podstawie ktorej
Zbywajacy zbywa na rzecz Nabywajgcego:

- prawo wlasnosci dziatki o powierzchni 248 mkw. i prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej o
powierzchni 5.017 mkw., potozonych w Krakowie przy ulicy Armii Krajowej, wraz z prawem odrebnej wlasnosci
posadowionego na niej budynku biurowego AVATAR z garazem podziemnym,

- majatkowe prawa autorskie,

- gwarancje budowlane,

- prawa i obowiazki wynikajace z umowy najmu i uméw o $wiadczenie ustug,

Powierzchnia calkowita Budynku biurowego to ok. 21.000 mkw. Budynek biurowy zostal w 100% wynajety przez
Fortis Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie. Wartos¢ Umowy przyrzeczonej wyniesie ok. 30,51 mln EUR.

W dniu 19 sierpnia 2010 roku pomiedzy spotka Orbis S.A. z siedzibg w Warszawie, a spotka Echo Investment S.A. z
siedziba w Kielcach zawarty zostal aneks nr 2 do warunkowej umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 4
wrzeénia 2008 roku. Na podstawie Umowy GRI, Echo investment SA zobowiazala si¢ do wybudowania, zgodnie ze
standardami ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej ok. 7.200 mkw. i dostarczenia go
Inwestorowi w stanie pod klucz. Zgodnie z postanowieniami zawartego Aneksu realizacja Inwestycji zakonczy¢ ma
sie¢ nie poézniej niz do 8 czerwca 2012 roku. Cena netto za realizacje Inwestycji zostala ustalona na poziomie
40.583.760,00 PLN.
W dniu 20 sierpnia 2010 roku wptynelo z Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydzial Gospodarczy KRS postanowienie,
na podstawie ktérego w dniu 12 sierpnia 2010 roku zarejestrowano zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu
zakladowego spétki Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dZ Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach. Z dniem
rejestracji spotka Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dZ Sp. z o.0. polaczyta sie z innymi spétkami z Grupy:

- Echo -SPV 6 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Echo - Centrum Tarnéw Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Echo - Centrum Jelenia Géra Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- Echo Bau Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,

- Projekt Echo - 46 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,

- Echo - Centrum Rzesz6éw Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Echo - Centrum Poznan Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach.
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8.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W wyniku transakeji z podmiotami powigzanymi, spétka z Grupy kapitalowej Echo Investment S.A. -, Projekt Echo -
53” Sp. z 0.0. posiada naleznosci od podmiotu wspétkontrolowanego w wysokosci 10.988 tys. PLN.

9.

Informacje o wynagrodzeniach Zarzqdu i Rady nadzorczej

Osoby zarzadzajgce Echo Investment S.A. w I pétroczu 2010 roku pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A.
oraz z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:

Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 430 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i
stowarzyszonych

Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 406 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i
stowarzyszonych

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spétki w I poétroczu 2010 roku
pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

Wojciech Ciesielski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 42 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i
stowarzyszonych;

Andrzej Majcher pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 30 tysigce zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoélzaleznych i
stowarzyszonych;

Mariusz Waniotka pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoélzaleznych i
stowarzyszonych;

Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i
stowarzyszonych;

Karol Zbikowski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 18 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytutlu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoélzaleznych i
stowarzyszonych;

Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 18 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspoélzaleznych i
stowarzyszonych
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Nota1l

POZYCJE POZABILANSOWE (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

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

a) udzielonych gwarancji i poreczen - - -

1.2 Na rzecz pozostalych jednostek, z tytulu:

a) udzielonych gwarancji i poreczeri 4780 3880 4320
b) spraw sadowych - 31 31
¢) zakupu nieruchomosci gruntowej w Kaliszu - - 18 807

d) innych porozumieri - - -
4780 3911 23158

Zobowiazania warunkowe, razem 4780 3911 23158

Grupa Kapitatowa udzielila poreczenia w dniu 4 lipca 2007r. za zobowigzania spétki , Projekt Echo -49 7 Sp. z 0.0. z tytutu
naprawy szkody do wysokosci 1.361 tys. USD, co na dzien bilansowy stanowi 4.621 tys. PLN.

W dniu 22 pazdziernika 2009 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz J&P Sp. z o.0. jako
zabezpieczenie nie wypelnienia przez Centrum Handlowe PHS SA wymagalnych i naleznych zobowiazan wynikajacych
z Umowy najmu lokalu uzytkowego z dnia 24 wrzesnia 2009 roku. Wysoko$¢ gwarangji to 159 tys. zl.

Zobowiazania warunkowe przedstawione sa wg wartosci nominalnej, nie odbiegajacej od wartosci godziwej.

Nota 2A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
Stan na poczatek okresu 2780 096 2479 663 2479 663
a) zwiekszenia (z tytutu)
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie 29 747 301 735 8755
- poniesienia nakladéw na realizacje inwestycji 48 899 44 649 32842
- zmiany wyceny nieruchomosci - - 184125
78 646 346 384 225722
b) zmniejszenia (z tytutu)
- zmiany wyceny nieruchomosci 11 436 44 928 -
- przeniesienie do zapasow - 1023 -
- splata wieczystego uzytkowania (leasing) 2 - -
11 438 45 951 -
Stan nieruchomosci na koniec okresu 2847 304 2780 096 2705 385

Spotka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego.

Zysk / strata z wyceny wykazana jest w pozycji "Aktualizacja wartosci nieruchomosci" w Rachunku Zyskéw i Strat.

Na 30 czerwca 2010 r. Grupa posiadata 19 nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie Polski. Ze wzgledu na
fakt, ze wiekszos¢ umoéw najmu zawiera stawki czynszu denominowane w EUR (takze USD), wyceny zostaly sporzadzone w tych
walutach i przeszacowane na PLN wedlug kursu NBP obowiazujacego na dzier bilansowy.
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Nota 2B
UJETE W SKONSOLIDOWANYM SRODROCZNYM RACHUNKU ZYSKOW 01.01.2010 - 01.01.2009 - 01.01.2009 -

I STRAT KWOTY (tys. zl) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

a) przychodéw z czynszéw dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej 152270 307 541 151 833

b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z kosztami napraw i
utrzymania) dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie 52 004 90 614 45 040
przyniosta przychody z czynszéw

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

Nota 2C
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI W BUDOWIE (WG GRUP
RODZAJOWYCH) (tys. 1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
Stan na poczatek okresu 705 577 711 555 711 555
a) zwiekszenia (z tytulu)
- zakupu 36 371 - -
- poniesienia nakladéw na realizacje inwestycji 49726 273714 118 281
- leasingu (wieczyste uzytkowanie) 16 205 - -
- zmiany wyceny nieruchomosci 40379 22 043 -
142 681 295 757 118 281
b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy 636 - -
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych 29747 301735 8755
- roznic kursowych 1188 - -
- splata wieczystego uzytkowania (leasing) 4 - -
31575 301 735 8 755
Stan nieruchomosci na koniec okresu 816 683 705 577 821 081
Nota 3A
ZAPASY (tys. z}) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) materialy 187 185 201
b) pétprodukty i produkty w toku 335194 351 949 323 446
¢) produkty gotowe 38 340 60277 105 860
d) towary 1953 2056 4427
e) zaliczki na dostawy 4578 6058 6784
Zapasy, razem 380 252 420 525 440718

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

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

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

Zapasy wyceniane sa nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informadji z aktywnego rynku.
Odwrécenie odpisu wartosci zapaséw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedaza zapasu lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto.
Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé
zapasow ujetych w okresie jako przychoéd znajduja sie w rachunku wynikéw w pozycji pozostale przychody / koszty operacyjne.
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Nota 3B
01.01.2010 - 01.01.2009 - 01.01.2009 -
ZAPASY - WPLYW NA WYNIK (tys. z1) 30.06.2010 31122009 30.06.2009
a) wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 69 424 71437 44 906
b) kwoty odpiséw wartosci zapaséw w danym okresie 1402 4723 3080
c) kwoty odwrécema odpiséw wartosci zmniejszajacych wartos¢ zapasow w 4223 7 462 4492
danym okresie

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

Wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w danym okresie znajduje sie w rachunku wynikéw w pozycji "Koszt wtasny sprzedazy"

Nota 4A

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (AKTYWA) (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

a) Interest Rate Swap - - -

b) opcje na kursy walutowe - - 115
¢) terminowe kursy walutowe "forward" 498 1558 629
Pochodne inwestycje finansowe, razem 498 1558 744

z czego o terminie zapadalnosci:

-do 1roku 498 1558 115
-od1do3lat - - 629
-od3dob5lat - - -
- powyzej 5 lat - - -
Nota 4B

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) Interest Rate Swap 9131 3246 2165
b) opcje na kursy walutowe 13133 13 059 25617
¢) terminowe kursy walutowe "forward" 53 415 150 384 282263
Pochodne zobowigzania finansowe, razem 75 679 166 689 310 045
z czego o terminie zapadalnosci:

- do 1 roku 54 704 163 984 184 528
-od1do3lat 11 844 1082 124 351
-od3do5lat 4945 1082 666
- powyzej 5 lat 4186 541 500

Laczna kwota wartosci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktéw walutowych (forward) na 30 czerwca 2010 roku wynosita
148,5 min EUR. Kontrakty te dotycza sprzedazy waluty EUR w latach 2010- 2012 i maja na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym
czes¢ prognozowanych przysztych przeptywéw pienieznych w Grupie.

Laczna kwota wartosci nominalnych nierozliczonych opcji na kursy walutowe na 30 czerwca 2010 roku wynosila 42 mln EUR. Kontrakty
te dotycza sprzedazy i kupna waluty EUR w 2010 roku i maja na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym czes¢ prognozowanych
przysztych przeplywoéw pienieznych w Grupie.

Zawarte transakcje IRS zabezpieczaja przed ryzykiem zmian stép procentowych czeé¢ przyszlych platnosci odsetkowych w Grupie.
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Nota 5A
KREDYTY I POZYCZKI (WG RODZAJU) (tys. z}) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) kredyty 1442 874 1294 962 1237 957
b) dtuzne papiery wartoéciowe 664 192 545 886 580 022
c) odsetki od kredytow i pozyczek 1 9 1
Kredyty i pozyczki, razem 2107 067 1840 857 1817980
- z czego cze$¢ dlugoterminowa 1783885 1664 098 1678 047
- z czego czeé¢ krétkoterminowa 323182 176 759 139 933
Nota 5B
KREDYTY I POZYCZKI DEUGOTERMINOWE O POZOSTAELYM OD DNIA
BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) do 12 miesiecy 323182 176 759 139 933
b) powyzej 1 roku do 3 lat 574 510 351 756 364 437
c) powyzej 3 do 5 lat 224 888 452 609 441759
d) powyzej 5 lat 984 487 859733 871851
Kredyty i pozyczki, razem 2107 067 1840 857 1817980
Nota 5C
KREDYTY I POZYCZKI (STRUKTURA WALUTOWA) (tys. z1) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) w walucie polskiej 760 034 641 970 640 027
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
bl. w tys. USD 6886 7040 7189
bl. w przeliczeniu na tys. zi 23010 19 868 22 464
b2. w tys. EURO 323 631 288 991 260 320
b2. w przeliczeniu na tys. zi 1324023 1179019 1155 489
1347033 1198 887 1177 953
Zobowiazania finansowe dlugoterminowe, razem 2107 067 1840 857 1817980
Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przepltywoéw
pienieznych:
a) dla obligacji 5,90% 6,38% 6,63%
b) dla kredytéw denominowanych w EUR 5,08% 4,54% 4,65%
c) dla kredytéw denominowanych w USD 2,31% 2,20% 2,40%

Wedlug najlepszych informacji i danych Zarzadu Grupy w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania finansowego nie
nastapito naruszenie warunkéw umow kredytowych i ustalonych pozioméw zabezpieczeri.
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NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTUEU KREDYTOW I POZYCZEK

Nazwa (firma)
jednostki ze

Kwota kredytu / pozyczki
Wg Uumowy

Kwota kredytu / pozyczki
pozostata do splaty Warunki

oprocentowania

Sl Termin
wskazaniem Siedziba splaty

formy prawnej

waluta waluta

w tys. zi w tys. zi

EURIBOR 1M +

37731 .
marza

Pekao S.A. Warszawa 9101 tys. EUR 649 157 tys. EUR 2010-08-31

Zabezpieczenia

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 11 831 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu,

- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczeri,

- cesja wierzytelnosci z tytutu umoéw realizacyjnych,

- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

- oswiadczenie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekugji,

- zastaw rejestrowy na udziatach spoétki "Echo - Galeria Sudecka" Sp. z 0.0.,
- pelnomocnictwo do rachunku bankowego

Stale
oprocentowanie;
EURIBOR 1M +
marza

24112 tys.

150 493 EUR

Pekao S.A. Warszawa 36 300 tys. EUR 99 272 2014-02-15

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

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

- cesje wierzytelnosci z uméw najmu,

- cesje wierzytelnosci z uméw ubezpieczenia finansowanych nieruchomosci,

- zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z tytutu uméw rachunkéw bankowych

EURIBOR 1M +

marza

ING Bank Slaski

SA 17 537

Katowice 4 230 tys.EUR 2687 657 tys. EUR 2012-06-30

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosciach na kwoty 3 420 tys. EUR,

- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,

- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji lub poreczeri,

- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

- cesja wierzytelnosci z tytutu umoéw realizacyjnych,

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

- poreczenie "Echo - SPV 6" Sp. z 0.0.,

- cesja wierzytelnosci z tytulu umowy rachunku bankowego

17 927 tys.
EUR

EURIBOR 3M +

marza

Eurohypo AG Eschborn 414 580 100 000 tys. EUR 70 075 2020-02-22

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,

- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,

- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji,

- cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

- cesja wierzytelnosci z tytulu umoéw realizacyjnych,

- zastaw rejestrowy na udziatach sp6tki "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0.,

- pelnomocnictwo do rachunkéw bankowych "Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0.
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NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK c.d.

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki Kwota kredytu / pozyczki
jednostki ze Siedziba Wg umowy pozostala do splaty Warunki Termin
wskazaniem oprocentowania splaty
formy prawnej

Zabezpieczenia

w tys. zi waluta w tys. zi waluta

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci
Westdeutsche - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
ImmobilienBank Mainz 131774 g(l) ggg :yz IEDEIE 60980 9965 tys. EUR EURES:;BM N 2014-08-20 - cesja wierzytelnosci z tytulu polisy ubezpieczeniowej,
AG ' ye. - zastawy rejestrowe na udzialach sp6tki "Malta Office Park” Sp. z o0.0.,

- zastaw na rachunkach bankowych "Malta Office Park” Sp. z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 15 540 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarangji lub poreczer,

Eurohypo AG Eschborn 46 018 11 100 tys. EUR 5039 1218 tys. EUR EURE(;E:M * 2010-07-15 - cesja wierzytelnoéci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,
- zastaw rejestrowy na udziatach spéiki "Echo -Galeria - Tarnéw" Sp. z o.0.,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z uméw najmu i umowy o zarzadzanie,
- cesja wierzytelnosci z tytutu gwarancji lub poreczen,
State - cesja wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,
oprocentowanie; - cesja wierzytelnosci z tytulu umoéw realizacyjnych,
Eurohypo AG Eschborn 414 580 100 000 tys EUR 377054 91880 tys. EUR E};JRIBOR IM+ 2022:0980 zas]taw reje}s,trowy na u}c;zialach spotki ”Echc}:] - éalaxy Szczecin"S. z 0.0,
marza - cesja wierzytelnosci z tytutu umowy rachunku bankowego,
- cesja wierzytelnosci z tytutu transakgji typu CAP,
- cesja wierzytelnosci z tytutu umowy dzierzawy dziatki,
- zobowigzanie "Echo Investment" S.A. o poddaniu sie egzekuciji
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 30 600 tys. EUR,
- cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
- cesja wierzytelnoéci z tytutu gwarancji,
Eurohypo AG Eschborn 85 214 12 ggg tys. EUR 71042 11 569 tys. EUR EURII:aOriRa}M * 2014-09-30 " ces]:a w%erzytelno%c% z tytutu poli,s ubezpiecze:niowych,
tys. USD 6 886 tys. USD LIBOR 1M + marsa - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw realizacyjnych,

- cesja wierzytelnoéci z tytutu uméw hedgingowych,
- cesja wierzytelnosci z rachunkéw przychodéw z najmu i kaugji,
- zastaw rejestrowy na udziatach spotki "Athina Park" Sp. z 0.0.
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NOTA 5D

ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK c.d.

Nazwa (firma) Kwota kredytu / pozyczki
jednostki ze Siedziba Wg umowy

wskazaniem

formy prawnej w tys. z waluta

Kwota kredytu / pozyczki
pozostala do splaty Warunki Termin

] Zabezpieczenia
oprocentowania splaty

w tys. zi waluta

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 150 000 tys. EUR,
- zastaw rejestrowy na udziatach spéiki "Echo Projekt - 62" Sp. z 0.0.,

State - zastaw rejestrowy na wierzytelnosciach wspélnikow z tytulu uczestnictwa w
112 611 tys. oprocentowanie; o sp6lce "Echo Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0." Sp. k.,
Eurohypo AG Eschborn 478 840 115500 tys. EUR 461 656 EUR EURIBOR 1M/3M 2022-09-30  ~ cesja wierzytelnosci z tytulu umow,
+ marza - oéwiadczenie o poddaniu sie egzekugji,
- zobowigzanie Echo Investment S.A. do pokrycia kosztéw dodatkowych
realizacji w wysokosci przekraczajacej kwote kredytu
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci
EURIBOR 3M + - cesja wierzytelnosci z tytutu uméw najmu,
Eurohypo AG Eschborn 207 290 50 000 tys. EUR 163228 40035 tys. EUR . 2019-11-17 - cesja wierzytelnosci z tytulu polisy ubezpieczeniowej,
marza : : g ”
- zastawy rejestrowe na udziatach sp6iki "Echo - Park Postepu” Sp. z 0.0.,
- zastaw na rachunkach bankowych "Echo - Park Postepu” Sp. z 0.0.
- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci na kwote 48 000 tys. EUR,
EURIBOR 1M + - cesja wierzytelnosci z tytutu umoéw najmu,
Eurohypo AG Eschborn 66 540 16 050 tys. EUR 55352 13501 tys. EUR marsa 2016-01-29 - zastaw rejestrowy na udziatach spotki "WAN 11" Sp. z o.0.,
- podporzadkowanie zobowigzan kredytobiorcy wzgledem wspolnikéw
zobowigzaniom kredytobiorcy wzgledem banku z tytutu udzielonego kredytu
Razem 2050 597 1347 034
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Nota 5E
OTWARTE LINIE KREDYTOWE

Nazwa (fir'ma) Kwota kredytu / pozyczki
jednostki ze

wskazaniem
formy prawnej w tys. zt waluta w tys. zt waluta

Kwota kredytu /
pozyczki pozostala do Warunki

: Termin splaty Zabezpieczenia
oprocentowania

Siedziba wg umowy splaty

PKOBPSA. Warszawa 40 000 - WIBOR 3M + marza 2012-08-19 ~ klauzula poreczenia z rachunku biezacego w PKO BP S.A.,
o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji

PKO BPS.A. Warszawa 40 000 - WIBOR 3M + marza 2012-08-19 klauzula poreczenia z rachunku biezacego w PKO BP S.A.,
o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji

- weksel wiasny in blanco,
Pekao S.A. Warszawa 30 000 - WIBOR 1M + marza 2011-06-30 - pelnomocnictwo do rachunku bankowego,
- oéwiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji

Pekao S.A. Warszawa 100 000 95 840 WIBOR 1M + marza 2011-06-30 - pelnomocnictwo do rachunku
Razem 210 000 95 840
Nota 5F
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH (tys. z})

Dtluzne instrumenty Wartosé Warunki Termin ] . 7 Dodatkowe .
finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania wykupu Gwarancje/ zabezpieczenia prawa Rynek notowas
Obligacje (BRE S.A.) 150 000 WIBOR 6M + marza 2011-05-25 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 115 000 WIBOR 6M + marza 2012-05-18 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 100 000 WIBOR 6M + marza 2013-05-25
Obligacje (BRE S.A.) 300 000 WIBOR 6M + marza 2014-06-30 - - -

Razem 665 000
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SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW BRANZOWYCH

Nota 6A
FRZVESANIEAK OWDO SEGMENTOW 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
(w tys. PLN)
- centra handlowe 2 698 746 2653129 2926 742
- biurowce 1110929 901 837 724 960
- powierzchnie mieszkalne 352473 378 386 397 514
- aktywa nieprzypisane 307 240 337 581 316 382
Razem aktywa 4469 388 4270933 4 365 598
Nota 6B
PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW 30.06.2010 T 31.12.2009 i 30.06.2009
(w tys. PLN)
- centra handlowe 1 159 955 1104 574 1269 524
- biurowce 404 875 353 609 330 805
- powierzchnie mieszkalne 21 417 57 866 67 927
- zobowigzania nieprzypisane 1094 631 1021 206 978 438
Razem zobowiazania 2680 878 2537 255 2646 694
Nota 6C
PRZYPISANIE PRZYCHODOW OPERACYJNYCH 7
DO SEGMENTOW (w tys. PLN) 01.01.2010 - 30.06.2010 01.01.2009 - 30.06.2009
- centra handlowe 124 938 128 936
- biurowce 31828 23079
- powierzchnie mieszkalne 59 083 71834
- przychody nieprzypisane 16 017 6549
Razem przychody operacyjne 231 866 230 398
Nota 6D
PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYJNYCH DO
SEGMENTOW 01.01.2010 - 30.06.2010 01.01.2009 - 30.06.2009
- centra handlowe (31 100) (29 364)
- biurowce (10174) (7 353)
- powierzchnie mieszkalne (45 202) (45 818)
- koszty nieprzypisane (14 959) (5294)
Razem koszty operacyjne (101 435) (87 829)
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Dnia: 27 sierpnia 2010 roku

Zarzad Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Osoba, ktérej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych

Tomasz Sulek

Gléwny Ksiegowy
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II. Skrdocone jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za I péirocze 2010 roku
obejmujace okres od 01 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku, sporzadzone zgodnie z

Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Srédroczne sprawozdanie z sytuacji finansowej [w tys. PLN]

stan na dzien [w tys. PLN]

30.06.2010

31.12.2009

30.06.2009

AKTYWA
1. Aktywa trwale

1.1. Wartosci niematerialne i prawne 952 1051 924
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 17 574 10 669 11215
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 1 11 903 11 612 13737
1.4. Inw?stycje? w jednostkach zaleznych i 5 634312 611 227 469 332
wspotzaleznych
1.5. Inwestycje w jednostkach
stowar;]y]szon;ch 2 i >0 61
1.6. Udzielone pozyczki 4 371 359 11 691
1.7. Inne aktywa finansowe 2 8380 - 50
1.8. Inne naleznosci 12 305 - -
685 797 634 968 507 010
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 299 389 365 693 375953
2.2. Naleznosci z tytutu biezacego podatku 170 2195 2515
dochodowego
2.3. Naleznosci z tytutu pozostalych podatkéw 44 57 740
2.4. Naleznosci handlowe i pozostale 75704 122731 152909
2.5. Udzielone pozyczki 4 251 260 124 363 194 067
2.6. Pochodne instrumenty finansowe - - 1
2.7. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 108 525 53 878 51 522
735 092 668 917 777 707
Aktywa razem 1420 889 1303 885 1284717
PASYWA
1. Kapital wlasny
1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 511 901 477 859 477 859
1.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych - 6401 6401
1.4. Zysk (strata) netto 34118 27 641 12 671
567 019 532901 517 931
2. Rezerwy
2.1.Rezerwy na zobowiazania 6 530 10 930 9729
i.i}lf;;sl‘:;\;ag (Z, tytulu odroczonego podatku 7 851 8300 4647
14 381 19 230 14 376
3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 5 484 647 513 948 549 586
3.2. Otrzymane zaliczki 14 509 - -
499 156 513 948 549 586
4. Zobowiazania krétkoterminowe
4.1. Kredyty i pozyczki 6 275 385 128 017 97 932
4.2.Pochodne instrumenty finansowe - - 4381
4.3.Zobowigzania z tytutu biezacego podatkéw
dochodowego 28 ) )
4.4.7Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéow 13729 3839 5793
4.5.Zobowiazania handlowe 26100 38 034 29210
4.6.0trzymane zaliczki 16 590 53 759 59 075
4.7 Pozostate zobowiazania 8 501 14 157 6433
340 333 237 806 202 824
Pasywa razem 1420 889 1303 885 1284717
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Srédroczne sprawozdanie z catkowi

ch dochodéw[w

01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
Przychody operacyjne 8 188 752 329873 195 414
Koszty operacyjne (152 060) (260 835) (155 980)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 36 692 69 038 39434
Zysk ze sprzedazy ér. trwalych 17 145 42
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 292 (900) 780
Koszty sprzedazy (9 083) (17 866) (7 986)
Koszty ogolnego zarzadu (11 846) (27 066) (9 878)
Pozostate przychody operacyjne 16 414 21914 8227
Pozostate koszty operacyjne (5925) (7391) (373)
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztow 26 561 37874 30246
finansowych
Przychody finansowe 38135 46 265 10 044
Koszty finansowe (31 028) (50 783) (25891)
Zysk brutto 33 668 33 356 14 399
Podatek dochodowy 450 (5715) (1728)
Zysk netto 34118 27 641 12671
Zysk netto 34118 27 641 12 671
Srednia wazona liczba akji zwyktych 420000 000 420 000 000 420000 000
Zysk na jedna akcje zwykla (w z}) 0,08 0,07 0,03
Srednia wazona rozwodniona liczba akgji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
zwyktych
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykla (w z1) 0,08 0,07 0,03

Srédroczne sprawozdanie z calkowitych dochodéw [w tys. PLN]

01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
Zysk netto 34118 27 641 12 671
Calkowity dochdod, w tym: 34118 27 641 12671
Catkowity dochéd przypadajacy akcjonariuszom 34118 27 641 12 671

jednostki dominujacej

Catkowity doch6d mniejszosci
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01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk (strata) netto 34118 27 641 12 671
II. Korekty

1. Amortyzacja 1395 3613 1864
2. (Zyski) straty z tytulu r6znic kursowych - - 2905
3. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) (8 452) (3 249) 5636

4. Podatek dochodowy biezacy w rachunku

zyskow i strat i 315 )
5. Podatek dochodowy zaptacony 2053 (620) (625)
'6. (Zysk) s.tra.ta z tytutu dziatalnosci (291) 2070 (778)
inwestycyjnej
7. Zmiana stanu rezerw (4 850) (1771) 283
8. Zmiana stanu zapas6w 66 304 44717 33 997
9. Zmiana stanu naleznosci 47 040 18 511 (10 166)
10. Zmiana stanu zobowiazari
krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i (25 310) (62 381) (75 253)
kredytow
77 889 1205 (42137)
Przeply‘:vy pieniezne netto z dzialalnosci 112 007 28 846 (29 466)
operacyjnej
Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
I. Wpltywy
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych
h 785 182 -
oraz rzeczowych aktywow trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz i ) )
warto$ci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: 54 992 226132 22133
a) w jednostkach powigzanych 54 992 226132 22098
- zbycie aktywoéw finansowych - - -
- dywidendy i udzialy w zyskach 26 498 36 299 5660
- splata udzielonych pozyczek 27 600 168 659 13 624
- odsetki 894 21173 2814
- inne wplywy z aktywoéw finansowych - 1 -
b) w pozostatych jednostkach - - 35

- zbycie aktywo6w finansowych - - -
- dywidendy i udziaty w zyskach - - -
- splata udzielonych pozyczek - - -
- odsetki - - 35
- inne wplywy z aktywéw finansowych - - -
4 . Inne wplywy inwestycyjne - 332 -
55777 226 646 22133
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01.01.2010-

01.01.2009-

01.01.2009-

II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i

30.06.2010

31.12.2009

30.06.2009

prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwalych (8 986) (1732) (381)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci ) ) )
niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: (199 981) (240 951) (15552)
a) w jednostkach powigzanych (199 981) (240 951) (15 552)
- nabycie aktywé6w finansowych (34 683) (143 650) (5552)
- nabycie papieréw wartosciowych -
- udzielone pozyczki (165 298) (97 301) (10 000)
b) w pozostatych jednostkach - - -
- nabycie aktywé6w finansowych - - -
- udzielone pozyczki - - -
4. Inne wydatki inwestycyjne - - -
(208 967) (242 683) (15 933)
:’;::igg lf:;:mgzne netto z dzialalnosci (153 190) (16 037) 6200
I. Wpltywy
1. Wplywy netto z emisji akgji (wydania
udzialéw) i innych instrumentéw kapitatowych - - -
oraz doplat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 5840 90 482 100 430
3. Emisja dluznych papieréw wartosciowych 114 459 100 897 105 000
4. Inne wplywy finansowe - - -
120299 191 379 205 430
II. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatéw) wilasnych - - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz ) ) )
wlascicieli
3. Inne, niz wplaty na rzecz wlascicieli, wydatki ) i i
z tytulu podzialu zysku
4. Splaty kredytéw i pozyczek - (33 029) (71 532)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (6 078) (105 000) (70 000)
6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych - - (6 487)
7. Platnosci zobowigzan z tytutu umoéw ) ) )
leasingu finansowego
8. Odsetki (18 391) (51 889) (22231)
9. Inne wydatki finansowe - - -
(24 469) (189 918) (170 250)
;’ix::lf:zv‘:rzj pieniezne netto z dzialalnosci 95 830 1461 35180
Przeplywy pieniezne netto, razem 54 647 14 270 11914
:i,ilta;i?wa zmiana stanu srodkéw pienieznych, 54 647 14270 11914
- zmiana stanu §rodkéw pienieznych z tytutu ) } }
réznic kursowych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 53 878 39 608 39 608
Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 108 525 53 878 51522
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 6 801 8759 8 860
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Grupa Kapitatowa Echo Investment

Kapitat
zakladowy

Kapitat
Zapasowy

z lat

ubieglych

Zysk (strata) Zysk (strata)

roku

biezacego

Kapitat
wlasny
razem

Stan na 1 stycznia 2010 roku 21 000 477 859 34 042 - 532901
Zmiany w okresie:

Podziat wyniku z lat ubieglych - 34 042 (34 042) - -

Zysk (strata) netto danego okresu - - - 34118 34118
Zmiany razem - 34 042 (34 042) 34118 34118
Stan na 30 czerwca 2010 roku 21 000 511 901 - 34118 567 019
Stan na 1 stycznia 2009 roku 21 000 437 943 46 317 - 505 260
Zmiany w okresie:

Podziat wyniku z lat ubieglych - 39916 (39 916) - -

Zysk (strata) netto danego okresu - - - 27 641 27 641
Zmiany razem - 39 916 (39 916) 27 641 27 641
Stan na 31 grudnia 2009 roku 21 000 477 859 6401 27 641 532901
Stan na 1 stycznia 2009 roku 21 000 437 943 46 317 - 505 260
Zmiany w okresie:

Podziat wyniku z lat ubieglych - 39916 (39916) - -

Zysk (strata) netto danego okresu - - - 12 671 12 671
Zmiany razem - 39916 (39 916) 12 671 12 671
Stan na 30 czerwca 2009 roku 21 000 477 859 6 401 12 671 517 931
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Wstep
Informacje ogélne

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

Echo Investment S.A. (zwana dalej ,Echo” lub ,Spétka”) z siedzibag w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, dziatajace
wczeéniej, jako ,Echo Press” Sp. z o. 0., zostalo zarejestrowane w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spotka
Akcyjng wpisang do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000007025 przez Sad Rejonowy w Kielcach X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Akcje Spotki notowane sg na Warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
budownictwo.

Czas trwania Spoéiki jest nieograniczony.

W sklad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzier 30 czerwca 2010 jak i na dzieri 30 czerwca 2009 roku wchodzili:
Prezes Zarzadu Piotr Gromniak i Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sklad Rady Nadzorczej na dzieri 30 czerwca
2010 roku jak i na dzien 30 czerwca 2009 roku wchodzili: przewodniczacy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczacy
Andrzej Majcher, oraz czlonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard, Mariusz Waniotka i Karol Zbikowski. W skiad
Komitetu Audytu na dziefi 30 czerwca 2010 roku wchodzi: przewodniczacy Mariusz Waniotka, Robert Oskard i
Tomasz Kalwat.

Informacje o skréconym sprawozdaniu finansowym

W sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sa dane finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca
2010 roku oraz dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2009 roku i dane poréwnawcze za
okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2009 roku.

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

Skrécone Srédroczne sprawozdanie finansowe za poélrocze koniczace sie 30 czerwca 2010 zostalo sporzadzone
zgodnie z MSR 34 Niniejsze sprawozdanie finansowe nalezy analizowa¢ lacznie z rocznym sprawozdaniem
finansowym za rok 2009.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci
inwestycyjnych i instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartosci godziwej. Sprawozdanie sporzadzono przy
zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, majac na uwadze fakt, ze
nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Spolki wykorzystat swoja najlepsza wiedze odnoénie zastosowania standardow i interpretacji, jak réwniez
metod i zasad wyceny poszczegélnych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

W dzialalnosci Echo Investment S.A. nie wystepuje sezonowos¢.

Spotka przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowala nowe interpretacje wydane przez Komitet ds.
IMSF, majgce zastosowanie w przypadku Spoétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2010
roku. Zastosowane zmiany nie mialy istotnego wplywu na prezentacje danych, wyniki finansowe i wycene w
sprawozdaniu finansowym.

Podstawowe zasady rachunkowosci
Polityka rachunkowosci jest zgodna z tg z rocznego sprawozdania finansowego za rok koriczacy sie 31 grudnia 2009.
Sprawozdawczosé wg segmentéw

Segmenty dziatalnosci Spétki okreslono jako dajace sie wyodrebnié¢ obszary, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja
towaréw lub $§wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujace
sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sa wlasciwe dla innych
segmentow.
W spétce wyodrebniono nastepujace segmenty definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektow:
- najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych,
- $wiadczenie ustug w zakresie realizacji inwestycji oraz obstugi najmu i sprzedazy powierzchni handlowych i
rozrywkowych,
- $wiadczenie ustug w zakresie realizacji inwestycji oraz obslugi najmu i sprzedazy powierzchni biurowych i
hotelowych,
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Ze wzgledu na strategie Grupy Spétka Swiadczy ustugi z zakresu realizacji inwestycji oraz obstugi najmu i sprzedazy
powierzchni gléwnie dla jednostek powigzanych wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej.

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

Przychody segmentu sa przychodami osigganymi badz to ze sprzedazy zewnetrznym klientom, innym jednostkom
wchodzacym w sklad Grupy Kapitalowej, badz z transakeji z innymi segmentami Spoétki, ktére sg wykazywane w
rachunku zyskoéw i strat Spéiki i daja sie bezposrednio przyporzadkowac do danego segmentu wraz z odpowiednia
czescia przychodéw Spélki, ktéra w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do tego segmentu. Do
przychodéw segmentu nie zalicza sie:

- zyskéw nadzwyczajnych,

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

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

Koszty segmentu sa kosztami skladajacymi sie z kosztéw sprzedazy zewnetrznym klientom, innym jednostkom
wchodzacym w skiad Grupy Kapitalowej, badZz kosztéw transakeji realizowanych z innymi segmentami , ktére
wynikaja z dzialalnosci operacyjnej danego segmentu i daja sie bezposrednio przyporzadkowaé do tego segmentu
wraz z odpowiednia czescig Spéiki, ktére w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do danego segmentu.
Do kosztéw segmentu nie zalicza sie:

- strat nadzwyczajnych,

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

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

- udzialu jednostki gospodarczej w stratach jednostek stowarzyszonych, wspélnych przedsiewzieé¢ lub innych
inwestycji finansowych konsolidowanych metoda praw wtasnosci,

- obcigzen z tytulu podatku dochodowego,

- kosztéw ogdlnego zarzadu oraz innych kosztéw powstajacych na poziomie Grupy, ktére dotycza Grupy jako
catosci.

Jednakze niekiedy koszty nastepujace na poziomie Grupy ponoszone sg na rzecz segmentu. Takie koszty stanowia
koszty segmentu, jezeli dotycza dzialalnosci operacyjnej segmentu i mozna je w oparciu o racjonalne przestanki
bezposrednio przyporzadkowac lub przypisa¢ do segmentu.

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

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

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

Pasywa segmentu sa pasywami operacyjnymi powstalymi w wyniku dziatalnosci operacyjnej segmentu, ktére daja
sie bezposrednio przyporzadkowaé do danego segmentu lub w oparciu o racjonalne przestanki przypisa¢ do tego
segmentu.

Jezeli na wynik segmentu skladaja sie koszty odsetek, na jego pasywa skladaja sie odpowiadajgce im oprocentowane
zobowiazania.

Dane finansowe dotyczace segmentéw sa ujete w notach 9, 10 i 11 do sprawozdania finansowego.

Szacunki Zarzadu Spotki

Sporzadzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Spoétki dokonania pewnych szacunkéw i zatozen,
ktére znajduja odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki moga sie r6zni¢ od tych szacunkow.
Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzadu majg istotny wplyw na sprawozdanie finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢é godziwa nieruchomosci przynoszacych staly dochdéd ustalana jest przez jednostke samodzielnie metoda
inwestycyjna, stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz
stopy kapitalizacji (Yield). Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez
zewnetrznych rzeczoznawcéw majgtkowych, dochéd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartal na
podstawie obowigzujagcych uméw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co kwartal wg
obowiazujacych kurséw publikowanych przez NBP.
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Zapasy

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

Zalozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotycza gléwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujacych w
danym segmencie rynku. Zdaniem Zarzadu zmiany tych zalozeri nie miatyby istotnego wplywu na wartoé¢ odpisu
zapas6w na dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zalozenia i informacje dotyczace wartosci odpisu w
znaczacej czeéci bazowaly na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntéw ujetych w pozycji zapaséw,
wartoéci dokonanych odpiséw wynikaja z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego gruntu dla potrzeb
obecnej i przyszlej dziatalnosci Spoétki.

Utrata wartosci udziatow w jednostkach zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych

Ocena utraty wartosci udzialéw w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych bazuje na analizie
wartosci godziwej aktywéw i zobowigzan posiadanych przez poszczegdlne jednostki oraz na oczekiwaniach
wzgledem przyszlych przeplywéw z dziatalnosci tych jednostek. W procesie oceny, Spétka ocenia takze czas trwania
i stopieni, w jakim biezgca wartos¢ udzialéw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy danej jednostki i plany
dotyczace posiadanych przez nig projektéw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki wartosci godziwej aktywoéw
jednostek zaleznych zostaly uznane przez Zarzad za dilugotrwate i skutkowaly dokonaniem odpisu udzialéw w
jednostkach zaleznych. W szczegélnosci, w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzien
30 czerwca 2010 roku istotnej dziatalnosci operacyjnej , wartos¢ dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci
réznicy pomiedzy wartoscia aktywéw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udziatéw.

Odroczony podatek dochodowy

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

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

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

W zwiazku z przyjeta przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategia realizacji kazdego centrum handlowego i
budynkéw biurowych przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwiazku z wniesieniem przez , Echo Investment” S.A.
do spétek celowych, jako wkladu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych realizowane sa centra handlowe i budynki
biurowe duza czes¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji realizowana jest z podmiotami powiazanymi.
Najwieksze transakcje w 2010 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byly na podstawie umoéw:

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 30 lipca 2008 roku ze spé6tka Projekt Echo - 65 Sp. z o. o.

jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowiazala sie do kompleksowej
realizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujacej sie w Szczecinie przy ul. Malczewskiego
Umowy o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 16 kwietnia 2008 roku ze spétka , Echo - Park Postepu”
Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonaweca)
zobowigzala si¢ do kompleksowej realizacji zespotu budynkéw biurowych na nieruchomosci znajdujacej sie w
Warszawie przy ul. Postepu 21 do momentu przekazania kompleksu biurowego Inwestorowi i poszczegdlnym
jego uzytkownikom.
Umowy o zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 1 lutym 2008 roku ze spéitka Malta
Office Park Sp. z o.0. jako inwestorem Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. podejmuje si¢ wykonania
czynnoéci doradczych, czynnosci zarzadczych, czynnoéci prawnych, prac inzynieryjnych, a takze innych
czynnosci niezbednych do zarzadzania inwestycjg oraz $wiadczenia ustug doradczych we wszystkich sprawach
zwigzanych z realizacja zespolu budynkéw biurowych
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- Umowy o generalna realizacje inwestycji zawartg w dniu 29 sierpnia 2008 roku ze spétka Echo -Galeria Kielce Sp.
z 0. 0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo -Galeria Kielce Sp. z 0. 0. powierzyla Echo Investment S.A.
prowadzenie prac rozbudowy istniejacego centrum handlowego w Kielcach przy al. Solidarnosci.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 8 pazdziernika 2008 roku ze sp6tka ,Projekt Echo -
63”jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej
realizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujacej sie w Krakowie przy ul. Lea 210.

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

Znaczqce zdarzenia wystepujqce w okresie sprawozdawczym i po dacie bilansu:

Dnia 20 stycznia 2010 roku Echo Investment S.A. otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa-
Srédmiescie w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w dniu 12 stycznia 2010 roku
wpisu w Rejestrze Zastawéw, zastawu na udzialach spétki zaleznej, ,Projekt Echo - 62” Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach. Zastawu dokonano na udzialach bedacych wlasnoscia spétki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z
Ograniczong Odpowiedzialnoscig Sp.k. z siedzibg w Kielcach w ilosci 7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej
386.550.000 PLN, stanowigcych 99,99% kapitalu zakladowego i uprawniajacych do 7.731.000 glosow na
zgromadzeniu wspoélnikéw. Wartoé¢ ewidencyjna udziatéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach
rachunkowych spétki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoscia Sp.k., wynosi
386.550.000 PLN. Ustanowiony zastaw na udziatach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedziba
w Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy
spotkami Echo - Galeria Kielce Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca), Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy). Wysokos¢ wierzytelnosci
zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 mln EUR.

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

W dniu 19 maja 2010 roku Echo Investment SA wyemitowala obligacje kuponowe na Iaczng kwote 115 min PLN w
ramach Programu Emisji Obligacji podpisanego z BRE Bank S.A. z siedziba w Warszawie. Warto$¢ nominalna oraz
cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaly wyemitowane na okres 2 lat, tj. dzien wykupu
obligacji przypada na dzieri 18 maja 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostalo w oparciu o zmienng
stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestoréw. Odsetki wyptacone beda w okresach pétrocznych. Wykup
obligacji w dniu wykupu nastapi po wartoéci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie s zabezpieczone.

W dniu 20 maja 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA, a sp6tka zalezng Barconsel Holdings Limited z siedzibg w
Nikozji, zawarte zostaly umowy przeniesienia wlasnosci:
- 655.321 udzialéw w spolce Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0. z siedziba w
Kielcach (99,98 % udzialéw w kapitale zakladowym),
- 11.998 udzialéw w spéice Athina Park Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (99,98 % udzialéw w kapitale zakladowym),
- 75.673 udzialow w spoétce Echo - Centrum Przemysl Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (99,99% udziatéw w kapitale
zakladowym),
- 255.886 udzialow w spoélce Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach(99,99% udzialow w kapitale
zakladowym).
Powyzsze udzialy stanowia wklad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udzialéw w kapitale
zakladowym spétki Barconsel Holdings Limited.

W dniu 26 maja 2010 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A. ustalilo sktad Rady
Nadzorczej Spotki na nowa kadencje w ilosci 6 (stownie: szes¢) os6b i powolato na okres 3-letniej wspdlnej kadengji
nastepujace osoby nadzorujace: Wojciech Ciesielski, Tomasz Kalwat, Andrzej Majcher, Robert Oskard, Mariusz
Waniofka i Karol Zbikowski. Obecny sklad Rady Nadzorczej Spotki, w odniesieniu do skladu Rady Nadzorczej Echo
Investment SA poprzedniej kadencji, nie ulegt zmianie.

W dniu 20 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza Echo Investment SA, dzialajac na podstawie § 1 ust. 2 Regulaminu Rady
Nadzorczej Echo Investment SA, podjela uchwaly w sprawie wyboru Przewodniczacego oraz
Wiceprzewodniczacych Rady Nadzorczej Echo Investment SA. Przewodniczacym Rady Nadzorczej Echo Investment
SA zostal Pan Wojciech Ciesielski, za§ Wiceprzewodniczagcymi Pan Andrzej Majcher i Pan Mariusz Waniotka.
Funkcje pelnione beda poczawszy od dnia 20 lipca 2010 roku. Obecnie sklad i powierzone funkcje w Radzie
Nadzorczej Emitenta przedstawiaja sie nastepujaco:

Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
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Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej

Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej

Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 22 lipca 2010 roku, w wyniku rozstrzygniecia przetargu przez Komisje Przetargowa Przedsiebiorstwa
Budownictwa Uprzemystowionego Warszawa Péinoc z siedzibg w Warszawie (Zbywajacy), spétka Echo Investment
SA (Nabywajacy) zostala wybrana jako nabywca prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci
gruntowej polozonej w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej o powierzchni 73.596 mkw. wraz prawem wtasnosci
znajdujacych sie na nieruchomosci budynkéw, budowli i innych urzadzen. Cena nabycia to 63 mIin PLN. Data
zawarcia umowy sprzedazy to termin do 30 dni liczagc od dnia rozstrzygniecia przetargu. Na powyzszej
nieruchomosci planowana jest zabudowa mieszana mieszkaniowo-biurowa o lacznej powierzchni ok. 60.000 mkw.
przeznaczonej do sprzedazy i na wynajem.

W dniu 19 sierpnia 2010 roku pomiedzy spétka Orbis S.A. z siedzibg w Warszawie, a sp6tka Echo Investment S.A. z
siedzibg w Kielcach zawarty zostal aneks nr 2 do warunkowej umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 4
wrzesnia 2008 roku. Na podstawie Umowy GRI, Echo investment SA zobowigzala sie do wybudowania, zgodnie ze
standardami ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej ok. 7.200 mkw. i dostarczenia go
Inwestorowi w stanie pod klucz. Zgodnie z postanowieniami zawartego Aneksu realizacja Inwestycji zakoniczy¢ ma
sie nie pdzniej niz do 8 czerwca 2012 roku. Cena netto za realizacje Inwestycji zostala ustalona na poziomie
40.583.760,00 PLN.

Informacje o wynagrodzeniach Zarzqdu i Rady Nadzorczej

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2010r. pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:

- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 430 tysiecy zlotych,

- Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 406 tysiecy ztotych.
Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spétki w 2010r. pobraly
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 42 tysiecy ztotych

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w Iacznej kwocie 30 tysigce zlotych,

- Mariusz Waniotka pobratl wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy ztotych

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy zlotych,

- Karol Zbikowski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 18 tysiecy zlotych,

- Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tacznej kwocie 18 tysiecy ztotych.
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Noty objasniajace do sprawozdania z sytuacji finansowej

Nota 1A

Zmiana stanu nieruchomosci (wg grup rodzajowych)

30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

[w tys. PLN]

A) warto$¢ brutto inwestycji w nieruchomosci

14 080 14 552 14 552
na poczatek okresu
a) zwiekszenia (z tytulu)
- naklady w trakcie roku - - -
- przeniesienie z zapaséw - - -
b) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz - - -
- przeniesienie na $rodki trwate - (472) -
- @72) -
B) wart.osc brutto inwestycji w nieruchomosci 14 080 14 080 14 552
na koniec okresu
C) wycena do wartosci godziwej (2177) (2 468) (815)
Wartos¢ netto inwestycji w nieruchomosci na 11903 11612 13737

koniec okresu

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

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

Spéltka nie posiada zabezpieczen ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych.

Nota 2A
Udzialy lub akcje [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
- w jednostkach zaleznych 632824 609 457 467 536
- w jednostkach wspéizaleznych 1488 1770 1796
- w jednostkach stowarzyszonych - 50 61
- inne d'lugotermmowe aktywa finansowe (wg 8380 ) 50
rodzaju)
- zaliczki na poczet udziatow 7 800 - 50
- certyfikaty inwestycyjne 580 - -
Udziaty lub akcje, razem 642 692 611 277 469 443

Spétka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty réwne ogoélnej liczbie glosé6w na walnym
zgromadzeniu.
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Nota 2B
Zmiana stanu udziatéw i akcji [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) stan na poczatek okresu, w tym: 611 277 463 891 463 891
- akgje 1 udziaty 611277 463 891 463 891

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

b) zwiekszenia (z tytulu)

- zakup udzialow 4797 9705 -
- podwyzszenie kapitalu 18 757 139 856 5552
- zaliczki na poczet nabycia udzialow 7 800 - -
- certyfikaty inwestycyjne 580 - -
- odpisu aktualizujacego wartosé aktywow 10873 - -
42 807 149 561 5552
c) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz udziatéw (11 392)
- likwidacja spoétek - (810) -
- odpis aktualizujacy wartosé aktywow - (1315) -
- rozliczenie zaliczek na poczet zakupu udziatéw - (50) -
(11 392) (2175) -
d) stan na koniec okresu, w tym: 642 692 611 277 469 443
- akcje i udzialy 642 692 611277 469 443

W pierwszym pétroczu 2010 roku Spétka dokonata podwyzszenia kapitalu w jednostce zaleznej:

- Echo Investment Projekt Management SRL poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 2 301 tys. zt. W
zamian za wklad objeta udziaty o Iacznej wartosci 2 301 tys. zt.

- Barconsel Holdings Limited poprzez wniesienie wktadu niepienieznego w kwocie 43 679 tys. EUR. W zamian za
wkiad objeta udzialy o facznej wartosci 43 679 tys. EUR.

- Projekt Echo - 41 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosci Sp. K. poprzez wniesienie wkladu niepienieznego w
kwocie 21 645 tys. zt. W zamian za wklad objeta udzialy o facznej wartosci 21 645 tys. zt, wartosé ewidencyjna
udzialéw wynosi 15 885 tys. zt.

- Projekt Echo - 42 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosci Sp. K. poprzez wniesienie wkladu pienieznego w
kwocie 490 tys. zt. W zamian za wklad objeta udzialy o facznej wartosci 490 tys. z1.

Jednoczesénie w pierwszym poétroczu Spétka nabyla udzialy w spétce Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw
Trybunalski Sp. z o. 0. wartosci 4 797 tys. zt.

Dnia 9 czerwca 2010 roku Spétka sprzedata udziaty spotki WA - Hotele Sp. Z o.0. za cene 1 023 tys. zt i dokonata
odwroécenia odpisu aktualizujagcego w wysokosci 10 588 tys. zl.

W pierwszym poétroczu 2010 roku Spétka nabyla certyfikaty inwestycyjne funduszu "Forum XXIX Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A." o wartosci 580 tys. z1.

W dniu 25 maja 2010 Spétka przekazata zaliczke na poczet podwyzszenia kapitatu spé6tki Projekt Echo - 58 Sp. z 0.0. w
wysokosci 7 800 tys. zt.

Nota 3A
Zapasy [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) potprodukty i produkty w toku 269911 299 266 292 005
b) produkty gotowe 24 257 59 876 75138
c) towary 1846 1844 3480
d) zaliczki na dostawy 3375 4707 5330
Zapasy, razem 299 389 365 693 375 953

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

Raport potroczny za I potrocze 2010 roku 38



Grupa Kapitatowa Echo Investment ECho

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

Pozycja "Pétprodukty i produkty w toku" zawiera gléwnie posiadane przez Spotke nieruchomosci oraz naklady na
projekty mieszkaniowe w przygotowaniu i w trakcie realizacji.

Pozycja "Towary" zawiera grunty.

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

Nota 3B

Zapasy - wplyw na wynik [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

Wartos¢ zapas6w rozpoznanych jako koszt w

. 149 140 254 821 152 579
okresie
Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w
okresie jako koszt (1402) (4723) (3 080)
Kwoty odwrécenia odpiséw wartosci
zmniejszajacych wartos¢ zapaséw ujetych w 4223 7462 4492

okresie jako przychody

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

Wartos¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w okresie znajduje sie w rachunku wynikéw w pozycji "Koszt wilasny
sprzedazy".

Wartosé odpisu aktualizujgcego wartosci zapaséw jaki Spotka rozpoznata jako pozostate przychody operacyjne na 30
czerwca 2010 r. wynosi 2 821 tys. zt (30 czerwca 2010 r.: 1 412 tys. z1)

Nota 4A

Udzielone pozyczki krotkoterminowe [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

a) w jednostkach zaleznych

- udzielone pozyczki 252756 117 359 176 670
- odsetki 10 809 6981 17 239
263 565 124 340 193 909

b) w pozostatych jednostkach
- udzielone pozyczki - - 53
- odsetki - 23 105
- 23 158
Udzielone pozyczki krotkoterminowe razem 263 565 124 363 194 067

Nota 4B
U‘:;‘::Ef;g‘v’:;'lclftl;‘wk:)"[tvlf’°:;:“;,‘f§}"e 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

a) w walucie polskiej 263 565 124 363 194 067
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) - - -
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem * 263 565 124 363 194 067

* Nota 4B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami
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Nazwa kontrahenta Termin splaty
Princess Investment Sp. z o.0. 227 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Princess Boryszewska Sp. z o.0. 39180 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt Echo -58 Sp. z o. o. 12200 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Athina Park Sp. z o.0. 9900 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt SSp. z o0.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo Galeria - Kielce Sp. z o.0. 68 400 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo Investment Hungary 11 300 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt Naramowice Poznan Sp. zo o. 43 000 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt Echo -53 Sp. z o. o. 40235 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo Oxygen Sp. Z o. o. 8300 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo Investment Project Management KFT 200 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt Echo -63 Sp. z o. o. 1250 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Barconsel Holding Limited 33 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo Investment Project Management SRL 200 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Echo - Centrum Biznesu £.6dzZ Sp. z o.o. 7000 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dz Sp. z o.o. 2596 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Projekt Naramowice Sp. z o.0. 9000 Wibor 3M + marza 31 grudnia 2010
Razem: 253 981

Maksymalna wartosé ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej.

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

Pozyczki udzielono jednostka powigzanym o dobrej kondyecji finansowe;j.
Pozyczka udzielona Spéice Projekt S Sp. z 0.0. jest objeta odpisem aktualizujacym w wysokosci 1 225 tys. zt.

Nota 5A

Zobowiazania dlugoterminowe

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

30.06.2010

31.12.2009

30.06.2009

a) wobec jednostek zaleznych

b) wobec jednostek wspoélzaleznych

- kredyty i pozyczki - - 60 000

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 484 647 513 948 489 586
484 647 513 948 549 586

Zobowiazania dlugoterminowe, razem 484 647 513 948 549 586

Spotka w ramach podpisanego z BRE Bank SA z siedzibg w Warszawie Programu Emisji Obligacji, wyemitowala w dniu 19 maja
2010 obligacje kuponowe na taczng kwote 115 min PLN.
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Nota 5B

Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek

dochodowy) o pozostalym od dnia bilansowego okresie 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

splaty [w tys. PLN]
a) powyzej 1 roku do 3 lat 484 647 234188 252975
b) powyzej 3 do 5 lat - 279760 296 611
c) powyzej 5 lat - - -
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 484 647 513 948 549 586

Stopy procentowe uzyte do
dyskontowania oczekiwanych 5,90% 6,38% 6,66%

przeplywéw pienieznych wynosza:
Spétka zobowigzania dlugoterminowe w wartosci nominalnej zaprezentowata w nocie 5E

Nota 5C
Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek
dochodowy) (struktura walutowa) [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
a) w walucie polskiej 484 647 513 948 549 586
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl) - - -
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 484 647 513 948 549 586

Zobowiazania finansowe z tytulu dtuznych instrumentéw finansowych wycenia sie¢ metoda ,zamortyzowanego
kosztu skladnika zobowigzani” zgodnie z MSR 39.

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzadu Spéiki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania
skréconego sprawozdania finansowego nie nastgpito naruszenie warunkéw umoéw kredytowych i ustalonych
pozioméw zabezpieczeni.

Nota 5D

Linie kredytowe
Kwota
Kwota kredytu, kredytu/
pozyczki wg pozyczki Warunki Termin
umowy pozostala do oprocentowania splaty
[w tys. z1] splaty
[w tys. zl]

Nazwa (firma
jednostki ze

wskazaniem Siedziba
formy
prawnej

Zabezpieczenia

pelnomocnictwo do

PeKaOSA.  Warszawa 30000 - Wibor IM- 11,0630 rachunku bankowego,
marza o$wiadczenie o poddaniu
sie egzekucji
PeKaO S.A. Warszawa 100 000 95 840 Wibor 1'M 2011-06-30 pelnomocnictwo do
+ marza rachunku bankowego
klauzula poreczenia z
Wibor 3M rachunku biezacego w

PKOBPS.A. Warszawa 40000 + marsa 2012-08-19 PKOBPS.A,,
o$wiadczenie o poddaniu
sie egzekugji
klauzula poreczenia z
. rachunku biezacego w
PKOBPSA. Warszawa 40000 - WiborSM - 2012-08-19 PKO BP S.A.
,0éwiadczenie o poddaniu
sie egzekugji

Razem 210 000 95 840

Wartosé kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.
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Nota5 E

Zobowiazania z tytulu wyemitowanych dluznych instrumentéw finansowych*

Dluzne instrumenty Wartos¢ Warunki Termin Gwarancje/ ,
- 4 . ] - ] Rynek notowan
finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania  wykupu zabezpieczenia
obligacje (BRE BankS.A.) 150000 Voo M 90190595 brak brak
obligacje (BRE BankS.A.) 115000 Voot M 9012 0595 brak brak
obligacje (BRE Bank SA.) 100000 oor M* 13,0505 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 300 000 W‘Eﬁ’;zl:[ T 20140630 brak brak

Razem 665 000

Wartos¢ obligacji odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.

Nota 6A

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

a) wobec jednostek zaleznych

- - 7 443
- kredyty i pozyczki
- - 7 443
b) wobec pozostalych jednostek

- kredyty i pozyczki, 95 840 96 078 -

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 179 545 31939 90 437

- naliczone odsetki - - 52
275 385 128 017 90 489

Kredyty i pozyczki, razem 275 385 128 017 97 932

Wedtug najlepszych informacji i danych Spoétki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skréconego
sprawozdania finansowego nie nastapilo naruszenie warunkéw umoéw kredytowych i ustalonych poziomoéw
zabezpieczen.

Nota 6B
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (struktura walutowa) 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
[w tys. PLN] e e o
a) w walucie polskiej 275385 128 017 97 932
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) - - -
Kredyty i pozyczki, razem 275 385 128 017 97 932
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Wartosé bilansowa (w tys. PLN)

Rodzaj instrumentu na dzief na dzien na dzief
30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

Aktywa finansowe
Wyceniane do wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat:

-instrumenty pochodne - - 1

2. Pozyczki i naleznosci:

-pozyczki dlugoterminowe 4 371 359 11 691
-pozyczki krétkoterminowe 4 263 565 124 363 194 067
-naleznoéci handlowe 58730 120 744 149 363
3. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 108 525 53 878 51522

Zobowiazania finansowe

Wyceniane do wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat:
-instrumenty pochodne - - 4381

2. Pozostale zobowiazania finansowe :
-zobowigzania z tyt. emisji dtuznych

. L 5i6 664 192 545 887 640 023
papieréw wartosciowych
-zobowigzania handlowe 26100 38034 29210
- kredyty i pozyczki 6 95 840 96 078 67 443

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, ktére wystepuja w Spoélce naleza:
- pozyczki udzielone wyceniane sie¢ wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy
procentowe;j.
- zobowigzania finansowe, tj. zobowigzania z tyt. emisji dluznych papieréw wartoéciowych kredytow
bankowych, pozostale zobowigzania (pozyczki i zobowigzania z tyt. dostaw i ustug). Zobowigzania finansowe
wycenia sie metoda ,,zamortyzowanego kosztu skladnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39.

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

Nota 8
Przychody operacyjne(struktura rzeczowa - rodzaje 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-

dziatalnosci) [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i
komercyjnej

49592 62 447 40 253

- w tym: od jednostek powigzanych -

B. Ustugi realizacji inwestycji 76 570 210 604 117 414
- w tym: od jednostek powigzanych 76 570 210 604 117 414
od jednostek zaleznych 76 570 210 604 117 414

od jednostek wspoétzaleznych - - -

C. Obrét nieruchomosciami 39031 7756 8679
- w tym: od jednostek powiazanych 25478 3533 3267
D. Ustugi najmu 3573 7 320 3736
- w tym: od jednostek powigzanych 1216 713 713
od jednostek zaleznych 1216 713 713

od jednostki dominujacej - - -

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i

informatyczne 19 478 30592 17 822
- w tym: od jednostek powigzanych 18 231 16 074 16 074
od jednostek zaleznych 18 231 16 074 16 074

od jednostek wspoétzaleznych - - -

F. Pozostale przychody 508 11154 7 510
- w tym: od jednostek powigzanych 29 6 849 5334
od jednostek zaleznych - 6 800 5316

od kluczowego personelu 29 49 18
Przychody operacyjne, razem 188 752 329 873 195 414
- w tym: od jednostek powiazanych 121 524 237773 142 802
od jednostek zaleznych 121 495 237724 142 784

od jednostki dominujacej - - -

od kluczowego personelu 29 49 18

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2010 rok wynosza 7 840 tys. zt.
Spétka nie zawierala transakgcji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Nota 9

o] . . 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-
Przypisanie aktywéw do segmentow [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009

- centra handlowe 119798 79 595 75098

- biurowce 81833 60 278 131 684

- powierzchnie mieszkalne 341 260 306 310 314 286

- aktywa nieprzypisane 877 998 857 701 763 649

Razem aktywa 1420 889 1303 885 1284717
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Nota 10
o] . . 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-
Przypisanie przychodéw do segmentow [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
- centra handlowe 44 876 55 002 39951
- biurowce 49 424 148 830 82249
- powierzchnie mieszkalne 80593 62471 40725
- aktywa nieprzypisane 13 859 63 570 32489
Razem przychody 188 752 329873 195 414
Nota 11
S . . 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-
Przypisanie kosztéw do segmentéw [w tys. PLN] 30.06.2010 31.12.2009 30.06.2009
- centra handlowe (30 094) (51 895) (37 623)
- biurowce (42 734) (141 036) (76 686)
- powierzchnie mieszkalne (65 226) (45 793) (26 974)
- aktywa nieprzypisane (14 006) (22111) (14 697)
Razem koszty (152 060) (260 835) (155 980)

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

Dnia: 27 sierpnia 2010 roku
Zarzad Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Osoba, ktérej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych

Tomasz Sutek

Glowny Ksiegowy
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci

Echo Investment SA i Grupy Kapitalowe;j

w pierwszym poiroczu 2010 roku

Kielce, 27 sierpnia 2010r.
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Echo Investment SA i Grupy Kapitalowej
w pierwszym polroczu 2010 r.

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

Echo Investment S.A. organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci,
poprzez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacja, az do oddania
obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje we wlasnym imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wiekszosci
przypadkéw poprzez $wiadczenie ustugi generalnego realizatora dla specjalnie powolanej do tego celu
spolki zaleznej. Realizacja projektéw deweloperskich przez spoétki zalezne znaczaco ulatwia organizacje
prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzystoé¢ struktury Grupy. Podmioty te zajmuja sie gtéwnie
wynajmem powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), w mniejszym stopniu
realizacjg isprzedaza mieszkan oraz uslugami zarzadzania nieruchomosciami. Ustugi generalnego
realizatora inwestycji Spétka §wiadczy réwniez dla inwestoréw zewnetrznych.

Podstawowa dziatalnos¢ 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 Kapitalowa prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.

1. Struktura Grupy Kapitatowej

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitalowej pelni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako
wlasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje, wspétrealizuje i zapewnia srodki finansowe
na realizacje prowadzonych projektéow deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sklad zostaty powotane
lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadar inwestycyjnych i nie prowadzg dzialalnoéci gospodarczej
innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug
najmu skladnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitalowej na dziet 30 czerwca 2010 roku wchodzi 77 spoélek zaleznych,
konsolidowanych metoda peing i 1 spotka wspétzalezna, konsolidowana metoda proporcjonalna.

Jednostki konsolidowane metoda pelna:
- ,Athina Park” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Centrum Handlowe PHS” Spétka Akcyjna z siedziba w Szczecinie
- ,Barconsel Holdings Limited” z siedziba w Nikozji
- ,Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC z siedzibg Kijowie
- ,Echo - Arena” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Aurus” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach
-, Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dz” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Biznesu L.6dz” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Spéltka z o.o. z siedziba w Jeleniej Gorze
- ,Echo - Centrum Poznani” Spétka z o.o. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Centrum Przemysl” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Centrum Rzeszéw” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Tarnéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Galaxy” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Galaxy spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Spotka Komandytowa z siedzibg w
Kielcach
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- ,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0. o. z siedziba w Szczecinie
- ,Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo - Galeria Olimpia” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio ,Echo - Centrum

Betchatéw” Sp. z 0.0.)

-, Echo - Galeria Sudecka” Spéika z o.0. z siedzibag w Jeleniej Gérze (poprzednio ,Projekt Echo -

56” Spétka z 0.0.)

- ,Echo - Galeria Tarné6w” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio , Projekt Echo - 61”

Spoéika z 0.0.)

- ,Echo - Kielce 1” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach

-, Echo - Metropolis” Spéika z o0.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Echo - Park Postepu” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig” Spétka komandytowa z

siedzibg w Kielcach

- ,Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito” Kft. z siedzibg w Budapeszcie

- ,Echo - Project 1” LLC z siedziba w Kijowie
- ,Echo - Project 2” LLC z siedziba w Kijowie

- ,Echo - Property Poznan 1” Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Echo-SPV 6” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Veneda” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo ACC” Spélka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo Bau” Spéitka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spoétka z o.0. z siedziba

w Kielcach

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

-, Echo Investment Ukraine” LLC z siedziba w Kijowie
- ,El Project Cyp - 1” Limited z siedzibg w Nikozji

-, Est On Property Management” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Malta Office Park” Spétka z o.o. z siedziba w Kielcach

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

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

- ,Projekt Echo - 17” Spétka z o.o.
- ,Projekt Echo - 30” Spétka z o.o.
-, Projekt Echo - 37” Spéika z o.o.
-, Projekt Echo - 39” Spéika z o.o0.
-, Projekt Echo - 41” Spéika z o.o.

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

- ,Projekt Echo - 41 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia” Spétka Komandytowa z siedziba

w Kielcach
-, Projekt Echo - 42” Spéika z o.o.

z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 42 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Spétka Komandytowa z siedziba

w Kielcach
- ,Projekt Echo - 43” Spéika z o.o0.
-, Projekt Echo - 45” Spéika z o.o.

z siedziba w Kielcach
z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 45 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Spétka Komandytowa z siedziba

w Kielcach
- ,Projekt Echo - 46” Spoéika z o.o0.
- ,Projekt Echo - 47” Spéika z o.o.
-, Projekt Echo - 53” Spéika z o.o.
-, Projekt Echo - 54” Spéika z o.o.
- ,Projekt Echo - 55” Spéika z o.o.
- ,Projekt Echo - 57” Spéika z o.o0.
-, Projekt Echo - 58” Spéika z o.o.

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

Raport pétroczny za I potrocze 2010 roku

48



Grupa Kapitatlowa Echo Investment I BE_"_I w_

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

»Projekt Echo - 62” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

»Projekt Echo - 63” Spéltka z o.0. z siedzibg w Kielcach

»Projekt Echo - 70” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

,Projekt Echo - 93” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

»Projekt Naramowice” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
»Projekt Naramowice Poznan" Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,SPV -1” Sp. z o.0.

,Projekt S” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Ultra Marina” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach
»Yevrobudgarant” LLC z siedziba w Kijowie

~Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Spétka z o0.0. z siedzibg w Poznaniu

Jednostka wspoélzalezna to ,Wan 11” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie

Konsolidacja objete sg wszystkie spoélki zalezne, wspoélzalezne i stowarzyszone. Spélka dominujaca
bezposrednio lub posrednio posiada we wszystkich spétkach zaleznych konsolidowanych metoda pelna
100% kapitatu podstawowego.

W jednostkach z wudzialem udzialowcow mniejszosciowych Spétka Echo Investment posiada

odpowiednio:
- ,Projekt S” Sp. z o0.0. - 95% Kkapitalu podstawowego i 95% praw gloséw na walnym
zgromadzeniu;
- ,Projekt Echo - 58” Sp. z 0.0. - 51% kapitalu podstawowego i 51% praw gloséw na walnym
zgromadzeniu.

»Projekt Echo - 70” Sp. z o.0. - 51% kapitalu podstawowego i 51% praw gloséw na walnym
zgromadzeniu.

Powigzania kapitalowe wewnatrz Grupy Kapitalowej dotycza:

~Zakltady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z o.0., ktéra posiada 99,8% kapitalu podstawowego
~Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;
»Echo - Kielce 1” Sp. z o.0., ktéra posiada:

- 99,97% kapitatu podstawowego ,, Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;

- 100% kapitatu podstawowego , Princess Boryszewska” Sp. z o.0.
~Projekt Echo - 37” Sp. z o.0., ktéra posiada 0,001% kapitatu podstawowego , Echo - SPV 6” Sp. z
0.0.;
,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp.
z 0.0.” Spétka komandytowa;
,Echo - Arena” Sp. z o0.0., ktéra posiada 1% wkladu ,Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spéika
komandytowa;
~Bcho - Galaxy” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wktadu ,Echo - Galaxy Sp. z o0.0.” Spoétka
komandytowa;
,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o0.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;
~Projekt Echo - 41” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Projekt Echo - 41 Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;
»Projekt Echo - 42”7 Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wkladu ,Projekt Echo - 42 Sp. z 0.0.” Spoétka
komandytowa;
~Projekt Echo - 77” Sp. z o.0., ktéra posiada 0,02% kapitalu podstawowego , Echo Investment -
Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.0.;
,Projekt Echo - 93” Sp. z o.0., ktéra posiada:

- 0,01% kapitalu podstawowego ,, Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;

- 0,008% kapitatu podstawowego , Athina Park” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu podstawowego ,, Echo - Centrum Przemysl” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitalu podstawowego , Echo Projekt - 63” Sp. z 0.0.;
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- ,Projekt Echo - 43” Sp. z o.0., ktéra posiada 0,01% wkiadu ,Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;
- ,Projekt Echo - 45” Sp. z o.0., ktéra posiada 1% wktadu , Projekt Echo - 45 Sp. z 0.0.” Spétka
komandytowa;
- ,Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £6dz” Spélka z o.0., ktéra posiada 47,98% kapitatu
podstawowego , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
- ,Echo - Centrum Biznesu £6dz” 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 o.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 Poznan” Sp. z o.0., ktéra posiada 39,64% kapitalu podstawowego ,Echo -
Metropolis” Spoétka z o.0. z siedziba w Kielcach;
- ,Echo Investment Ukraine” LLC, ktéra posiada:
- 100% kapitalu podstawowego ,, Echo - Projekt 1” LLC
- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC
- 1,00% kapitatu podstawowego , Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC
- ,Echo - Projekt 1” LLC, ktéra posiada 0,01% kapitalu podstawowego ,, Echo - Projekt 2” LLC;
- ,EI Project Cyp - 1”7 Limited, ktéra posiada 100% kapitalu podstawowego ”Yevrobudgarant”
LLC;
- ”Yevrobudgarant” LLC, ktéra posiada 99% kapitalu podstawowego ,Budivelnuy Soyuz
Monolit”LLC;
- ,Echo Investment Project 1”7 SRL, ktéra posiada 0,007% kapitalu podstawowego ,Echo
Investment Project Management” SRL;
- ,Projekt Naramowice” Sp. z o.0.,, ktéra posiada 99,97% kapitalu podstawowego ,Projekt
Naramowice Poznant” Sp. z o.0.
- FORUM XXIX FIZ (w ktérym Grupa kapitatlowa Echo Investment posiada 100% certyfikatéw)
posiada:
- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Centrum Przemysl” Sp. z 0.0.;
- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo Projekt - 63” Sp. z 0.0.;
- 99,98% kapitatu podstawowego , Athina Park” Sp. z 0.0.;
- 9998% kapitalu podstawowego ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw
Trybunalski” Spétka z o.o.
-, Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0., ktéra posiada odpowiedni udzial w kapitale podstawowym spoélek:
- 1,00% kapitalu ,, Echo Aurus” Sp. z o.0.;
- 1,00% kapitatu ,,Projekt Echo - 37” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 39” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitalu ,,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 , Projekt Echo - 41” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 42” 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 - 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% kapitalu , Projekt Echo - 55” Sp. z 0.0.;
- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 577 Sp. z 0.0.;
- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 59” Sp. z 0.0.;
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- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 77” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu ,SPV -1” Sp.z o.0,;

- 0,05% kapitalu ,,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% kapitalu ,, Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Sp. z 0.0.;
- 0,02% kapitatu ,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;

- 0,007% kapitatu , Echo - Centrum Veneda” Sp. z o0.0.;
- 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 Poznarr 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% kapitatu , Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0.;

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

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

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

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 47” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;

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

- 0,001% kapitatu , 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.;

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

2. Omoéwienie podstawowych wielkos$ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych

w sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej i Echo Investment S.A. za | pétrocze 2010 r.

Podstawowe skonsolidowane dane przeliczone na EURO

. w tys. PLN ‘ w tys. EUR
Wybrane skonsolidowane
ShiTe ETETETTE I pélrocze I pélrocze I pélrocze I pélrocze
2010 2009 2010 2009

Przychody operacyjne 231 866 230 398 57 906 50 991
Zysk przef:l opodatk’owe}mem i uwzglednieniem 139 657 311 990 34878 69 049
przychodéw /kosztéw finansowych
Zysk (strata) brutto 71423 87 685 17 837 19 406
Zysk (strata) netto 57 025 71130 14 253 15 742
Przeplyw./vy.plenlezne netto z dzialalnosci 142 139 48 504 35 497 10735
operacyjnej
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci (231 874) (207 561) (57 908) (45 937)
inwestycyjnej
P'rzeplywy pieniezne netto z dziatalnosci 192 448 (22192) 48 062 4 911)
finansowej
Przeplywy pieniezne netto, razem 102713 (181 249) 25 651 (40114)
Aktywa razem 4 469 388 4 365 598 1078 052 976 731
Zobowigzania dlugoterminowe 1904 017 1875798 459 264 419 679
Zobowigzania krotkoterminowe 486 966 453 868 117 460 101 546
Kapitat wlasny 1788 529 1718912 431 407 384 578
Kapitat zakladowy 21 000 21 000 5065 4 698
Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420000 000 420 000 000
é{]st) (strata) na jedna akcje zwykla (w PLN / 0,14 017 0,03 0,04
Wartosé ksiegowa na jedng akcje (w PLN / EUR) 4,26 4,09 1,03 0,92
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Przeliczenia dokonano w nastepujacy sposob:

- pozycje aktywow i pasywoéw bilansu przeliczono wedtug éredniego kursu obowigzujacego na
dziern bilansowy tzn. na dzien 30 czerwca 2010 roku 1 EUR = 4,1458 zi, na dzien
30 czerwca 2009 roku 1 EUR = 4,4696 PLN

- poszczegblne pozycje rachunku zyskéw i strat i rachunku przeptywéw pienieznych przeliczono
wedlug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng Srednich kurséw oglaszanych przez
Narodowy Bank Polski obowigzujacych na ostatni dzieri kazdego zakoriczonego miesigca danego
okresu tzn. za okres 1 stycznia - 30 czerwca 2010 roku 1 EUR = 4,0042 zl, a za okres 1 stycznia -
30 czerwca 2009 roku 1 EUR = 4,5184 PLN.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Suma bilansowa Grupy Kapitalowej na koniec I pétrocza 2010 zamkneta sie kwota 4 469 388 tys. zl, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec pierwszego pétrocza 2009 roku oznacza wzrost wartosci o 2,4%.

Aktywa
Struktura aktywo6w na koniec I poétrocza 2010 roku wygladata nastepujaco:

- aktywa trwale stanowig 83,1% aktywéw ogdlem, z czego dominujaca pozycje stanowia
nieruchomoéci inwestycyjne 76,6% aktywoéw trwalych i aktywa nieruchomosci inwestycyjne w
budowie 22,0% sumy aktywow trwatych,

- aktywa obrotowe stanowia 16,9% aktywow ogotem, z czego zapasy 50,4% sumy aktywoéw
obrotowych, naleznoéci handlowe 8,2% aktywoéw obrotowych a érodki pieniezne 35,8% sumy
aktywoéw obrotowych.

Pasywa

- kapitat akcyjny podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. na dzieni 30 czerwca 2010 roku
wynosit 21,0 mln zt i dzielit sie na 420.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, EiF,
o wartosci nominalnej 0,05 zt kazda,

- skonsolidowany kapital wlasny na dzien 30 czerwca 2010 roku wynosit 1788 510 tys. zl, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca 2009 roku oznacza wzrost o 4,1%.

- zobowigzania stanowily 53,5% sumy bilansowej i zamknely sie kwotg 2 390 983 tys. zl.

Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

- skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy osiagnety w pierwszym poétroczu 2010 roku poziom
231 866 tys. z1,

- skonsolidowany zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw / kosztow
finansowych na koniec czerwca 2010 zamknal sie¢ kwota 139 657 tys. zl, co w poréwnaniu z
zyskiem za I pétrocze 2009 roku oznacza spadek o 55,2%.,

- skonsolidowany zysk brutto zamknat sie kwotg 71 423 tys. zt i byl nizszy w odniesieniu do
pierwszego potrocza 2009 roku o 18,6%,

- skonsolidowany zysk netto osiagnat wartos¢ 57 025 tys. zt, w poréwnaniu do zysku w I pétroczu
2009 roku stanowi spadek o 19,8%,

Skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych

- okres sprawozdawczy rozpoczal sie stanem srodkéw pienieznych w kwocie 169 101 tys. zi,

- na dzialalnosci operacyjnej Grupa Kapitalowa odnotowata w pierwszym pétroczu 2010 roku
wplyw srodkéw pienieznych na kwote 142 139 tys. zi,

- na dzialalnoéci inwestycyjnej Grupa Kapitalowa odnotowala na koniec czerwca 2010 roku
wyplyw srodkéw pienieznych na kwote 231 874 tys. zl,

- na dzialalnoéci finansowej Grupa odnotowala wptyw srodkéw pienieznych w kwocie 192 448 tys. z1,

- w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku bilansowy stan srodkéw pienieznych
zwiekszyl sie o kwote 100 484 tys. zl,

- $rodki pieniezne na koniec czerwca 2010 roku wyniosty 269 585 tys. z1.
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Podstawowe jednostkowe dane przeliczone na EURO

. w tys. PLN w tys. EUR
Wybrane jednostkowe R —

dane finansowe I pétrocze I pétrocze I pétrocze I pétrocze
Przychody operacyjne 188 752 195 414 47138 43 248
Zysk prze/d opodatk’owa'mlem i uwzglednieniem 26561 30246 6633 6694
przychodéw /kosztéw finansowych
Zysk (strata) brutto 33 668 14 399 8 408 3187
Zysk (strata) netto 34118 12 671 8520 2804
Przeply‘./vy.pmmgzne netto z dziatalnosci 112 007 (29 466) 27972 (6521)
operacyjnej
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci (153 190) 6200 (38 257) 137
inwestycyjnej
F.'rzeplywy pieniezne netto z dziatalnosci 95 830 35180 23932 7786
finansowej
Przeplywy pieniezne netto, razem 54 647 11914 13 647 2637
Aktywa razem 1420 889 1284717 342730 287 434
Zobowigzania dlugoterminowe 499 156 549 586 120 400 122961
Zobowigzania krétkoterminowe 340333 202 824 82 091 45379
Kapitatl wlasny 567 019 517 931 136 769 115879
Kapitat zakladowy 21 000 21 000 5 065 4698
Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w PLN / 0,08 0,07 0,02 0,01
EUR)
Wartosc ksiegowa na jedna akcje (w PLN / EUR) 1,35 0,07 0,33 0,01

Przeliczenia dokonano w nastepujacy sposob:

- pozycje aktywow i pasywoéw bilansu przeliczono wedlug sredniego kursu obowiazujacego na
dzienn bilansowy tzn. na dzieh 30 czerwca 2010 roku 1EUR=4,0042 zl, na dzien
30 czerwca 2009 roku 1EUR= 4,4696 PLN.

- poszczegolne pozycje rachunku zyskéw i strat i rachunku przeplywéw pienieznych przeliczono
wedlug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng Srednich kurséw oglaszanych przez
Narodowy Bank Polski obowigzujacych na ostatni dzieri kazdego zakoriczonego miesigca danego
okresu tzn. za okres 1 stycznia - 30 czerwca 2010 roku 1EUR=4,5184 z1, a za okres 1 stycznia - 30
czerwca 2009 roku 1EUR=4,5184 PLN.

Jednostkowy bilans
Suma bilansowa Echo Investment S.A. na koniec I pétrocza 2010 zamkneta sie kwota 1 410 889 tys. z1, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec pierwszego péirocza 2009 roku oznacza wzrost wartosci o 11%.

Aktywa
Struktura aktywéw na koniec I pétrocza 2010 roku wygladata nastepujaco:

- aktywa trwale stanowig 48,3% aktywoéw ogoélem, z czego dominujaca pozycje stanowia
inwestycyjne inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych 92,5% aktywoéw trwatych,
rzeczowe aktywa trwate 2,6% sumy aktywow trwatych,

- aktywa obrotowe stanowig 51,7% aktywow ogoétem, z czego zapasy 40,7% sumy aktywow
obrotowych, udzielone pozyczki 5,3% aktywoéw obrotowych a naleznoéci handlowe i pozostale
19,7% sumy aktywo6w obrotowych.

Pasywa

- kapital akcyjny podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. na dzient 30 czerwca 2010 roku
wynosit 21,0 mln z1 i dzielit sie na 420.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, EiF,
o wartoéci nominalnej 0,05 zt kazda,

- jednostkowy kapital wlasny na dzien 30 czerwca 2010 roku wynosil 567 019 tys. zl, co w
poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca 2009 roku oznacza wzrost o 9,5%.
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zobowigzania stanowity 59,1% sumy bilansowej i zamknely sie kwota 839 489 tys. zl.

Jednostkowy rachunek zyskow i strat

jednostkowe przychody netto ze sprzedazy osiagnely w pierwszym pétroczu 2010 roku poziom
188 752 tys. z1,

jednostkowy zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw / kosztow
finansowych na koniec czerwca 2010 zamknat sie kwota 26 561 tys. zl, co w poréwnaniu z
zyskiem za I pétrocze 2009 roku oznacza spadek o 12,2%.,

jednostkowy zysk brutto zamknal sie kwota 33 668 tys. zt i byl wyzszy w odniesieniu do
pierwszego potrocza 2009 roku o 133,8%,

jednostkowy zysk netto osiagnat wartos¢ 34 118 tys. zl, w poréwnaniu do zysku 12 671 tys. zt w
2009 roku stanowi wzrost 0 169,3%,

Jednostkowy rachunek przeplywéw pienieznych

okres sprawozdawczy rozpoczat sie stanem srodkéw pienieznych w kwocie 53 878 tys. z1,

na dzialalnosci operacyjnej Echo Investment S.A. odnotowata w pierwszym pétroczu 2010 roku
wplyw srodkéw pienieznych na kwote 112 007 tys. zi,

na dzialalnosci inwestycyjnej Echo Investment S.A. odnotowata na koniec czerwca 2010 roku
wyplyw érodkéw pienieznych na kwote 153 190 tys. z1,

na dziatalnosci finansowej Echo Investment S.A. odnotowata wplyw Srodkéw pienieznych w
kwocie 95 830 tys. z1,

w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku bilansowy stan érodkéw pienieznych
zmniejszyl sie o kwote 54 647 tys. zl,

srodki pieniezne na koniec czerwca 2010 roku wyniosty 108 525 tys. z1.

. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen zwiagzanych z pozostatymi miesigcami 2010

roku

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

ryzyko konkurencji - w ostatnich latach na rynku nieruchomosci w Polsce duza aktywnosé
wykazuja réwniez inwestorzy zagraniczni. Atutem podmiotéw zagranicznych sa posiadane
zasoby kapitalowe, ktére tworza pewna przewage konkurencyjng nad rodzimymi firmami
deweloperskimi. Na korzys¢ Echo Investment przemawia jednak duze doswiadczenie w
realizacji projektéw deweloperskich w réznych segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na
rynku nieruchomosci w Polsce. Ponadto w $wietle osatnich wydarzefi gospodarczych i kryzysu,
znajomos¢ rynku okazuje sie przewazajagcym elementem konkurencyjnym. Dynamiczny rozwdj
Grupy Kapitalowej w ostatnich latach oraz posiadany portfel aktywéw wskazuje, iz Echo
Investment potrafi skutecznie funkcjonowaé w warunkach konkurencji rynkowej.

ryzyko dzialalnosci na rynkach zagranicznych - zwigzane z sytuacja gospodarcza i polityczna
kraju, w ktérym Spoétka prowadzi dziatalnosé. Polityka Spotki polega na zréznicowaniu
obszaré6w geograficznych (region Europy Srodkowo-Wschodniej) i dywersyfikacji portfela pod
wzgledem sektoréw dziatalnosci.

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

ryzyko kursowe - zwigzane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach obcych
(najczesciej w euro) w ramach Grupy Kapitalowej. Wahania kurséw walut rozliczeniowych
skutkuja zwiekszeniem ekspozycji Grupy Echo na ryzyko walutowe. Umowy z najemcami
wyrazone s3 w walucie kredytu na kazdym konkretnym projekcie. Uzyskane w ten sposéb
platnosci od najemcéw przeznaczane sg na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie
finansowania ze Zrédlami przychodéw znaczaco ogranicza ryzyko kursowe (hedging naturalny).
Dodatkowo, ze wzgledu na znaczacy wpltyw zmiany kurséw walutowych na wartos¢ przysztych
przeplywéw pienieznych, Grupa Kapitalowa wykorzystuje dostepne instrumenty finansowe
stuzace ograniczeniu ryzyka walutowego, takie jak forward lub opcje walutowe. Instrumenty te
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wykorzystywane sg gléwnie do zabezpieczenia przysztych przeptywéw pienieznych zwigzanych
z nowo uzyskiwanymi kredytami walutowymi.

- ryzyko kondycji finansowej najemcéw - w ramach prowadzonej przez Grupe Kapitalowq
dziatalnosci wigkszo$¢ przychodéw generowana jest z tytulu najmu powierzchni handlowych i
biurowych. Kluczowym aspektem jest dobér najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-
finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych sa operatorzy sieciowi (Tesco,
Carrefour, NOMI, markowe sklepy odziezowe, wieloekranowe kina, itp.). Wspodlpraca z
najemcami pozwala na podejmowanie takich dziatari, ktére stale podnosza atrakcyjnosé
wynajmowanych powierzchni oraz eksponuja prestiz danego obiektu, przyciagajac w ten sposéb
klientow. Kontrahentami w obiektach biurowych sa takie firmy jak: Polkomtel S.A., Deutsche
Leasing i inne.

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

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

- ryzyko utraty plynnosci - Grupa Kapitalowa zarzadza ryzykiem plynnosci utrzymujac stale
odpowiednia wielko§¢ dostepnych érodkéw finansowych bedacych gotéwka zgromadzona na
rachunkach bankowych i/lub przyznanymi wolnym liniami kredytowymi jak réwniez stale
monitorujagc  prognozowane i rzeczywiste przeplywy pieniezne. Na utrzymanie ptynnosci
szczegblnie istotne znaczenie dla Grupy Kapitalowej ma stabilny portfel projektéow
dlugoterminowych na wynajem (centra handlowe i handlowo rozrywkowe oraz biura), ktére z
roku na rok generuja coraz wieksze wplywy z tytulu najmu powierzchni.

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

- ryzyko spoleczno-ekonomiczne - ryzyko zwigzane z oddzialywaniem niezaleznych od dziatan

Grupy Kapitalowej czynnikéw makroekonomicznych, majacych wplyw na realizacje celéw
strategicznych Grupy i osiagane przez niego wyniki finansowe. Do czynnikéw tych naleza
przede wszystkim: inflacja, ogélna kondycja polskiej gospodarki, zmiana sytuacji gospodarczej,
zmiana realnych dochodéw spoleczeristwa i polityka podatkowa. Zmiany wskaznikéw
makroekonomicznych moga wplynaé na zmniejszenie planowanych przychodéw badz na
zwiekszenie kosztow dzialalnosci. Ma to szczegodlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB,
poglebiania deficytu budzetowego oraz wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do
spadku realnych dochodéw ludnosci.
Sytuacja spoteczno-ekonomiczna moze mie¢ wplyw na przychody i wyniki finansowe Grupy
Kapitalowej, gdyz prowadzenie realizowanych obiektéw zaréwno w sektorze mieszkaniowym
jak i biurowym i handlowo-rozrywkowym uzaleznione jest od konsumentéw i $rodkéw jakie
beda w stanie przeznaczy¢ na wydatki.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment

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

oraz udziatem poszczegélnych grup produktéow w sprzedazy Grupy Kapitatowej, a takze
zmianach w tym zakresie w roku obrotowym.

4.1. Segmenty dzialalnosci

W pierwszym pétroczu 2010 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitalowej realizowaty
projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz zaangazowaly si¢ w nowe inwestycje w ponizej opisanych
segmentach.

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, Grupa Kapitalowa nie
wyklucza etapowej realizacji planowanych inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do
oczekiwann rynku i cen na rynkach lokalnych. Grupa uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku
nieruchomosci, w zwigzku 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 sytuaciji.

Rynek polski

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

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

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

Grupa Kapitalowa w portfelu nieruchomosci posiada 11 centréow handlowych i handlowo-
rozrywkowych; posiadane centra na dzieh 30 czerwca 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Lokalizacja i nazwa projektu Powierzchnia najmu [mkw. GLA]

Betchatéw - Galeria Echo 9300

Jelenia Goéra - 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 20 200
Warszawa - Alma 1500

Razem centra handlowe 105 300
Kielce - Galeria Echo* 26 000
Szczecin - Galaxy 41700
Wroctaw - Pasaz Grunwaldzki 48 700
Razem centra handlowo - rozrywkowe 116 400

Razem projekty handlowe 221 700

*projekt w rozbudowie
Dodatkowo w posiadaniu Grupy Kapitalowej sa grunty pod realizacje kolejnych projektow.
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Podstawowe informacje o projektach w realizacji i przygotowaniu w kolejnosci alfabetycznej ponizej:

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

W Belchatowie przy ul. Kolejowej planowana jest rozbudowa dzialajacego centrum handlowego Echo.
Istniejacy obiekt zostanie zmodernizowany, a na sasiedniej dzialce powstanie nowy budynek z
dodatkowa powierzchnig komercyjna. Po zakoniczeniu rozbudowy centrum bedzie funkcjonowato pod
nazwg Galeria Olimpia i bedzie miato ok. 31.000 mkw. powierzchni na wynajem. Do dyspozycji klientéw
zostanie oddane tacznie 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
Goérnoslaskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia wynajmowana to ok. 28.000 mkw. Zakoriczenie
realizacji planowane jest na pierwsze pé6trocze 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 okoto 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 polowie 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 Wykonawcg projektu jest EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX SA Nowa galeria zostanie
otwarta w III kwartale 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 koncepcji architektonicznej. Zakonczenie realizacji
planowane jest na 2013 rok.

Lublin, centrum handlowo-rozrywkowe

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

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

Fomza, centrum handlowo-rozrywkowe Veneda

Uzupelnieniem portfela powierzchni handlowych Spoélki jest planowana realizacja centrum handlowego
Galeria Veneda w Lomzy. Obiekt zostanie wybudowany u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Galeria
bedzie dysponowata 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.
Zakornczenie realizacji Galerii Veneda zaplanowane jest na 2012 rok.
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Poznan, centrum handlowo-rozrywkowe Metropolis

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

Stupsk, centrum handlowo-rozrywkowe Arena

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku przy ul. Grottgera planowana jest realizacja
centrum handlowo-rozrywkowego Arena. Obiekt bedzie oferowal okoto 38.000 mkw. powierzchni
wynajmowanej. Grupa Kapitalowa uzyskala pozwolenie na budowe powyzszego obiektu. Realizacja
ruszy po uzyskaniu finansowania.

Szczecin, Outlet Park

Outlet Park powstanie na miejscu dzialajgcego obiektu przy ul. A. Struga w Szczecinie. Catkowita
powierzchnia wynajmowalna realizowanego etapowo outletu wyniesie ok. 23 000 mkw. Obecnie trwaja
procedury administracyjne zwiazane z uzyskaniem wymaganych pozwoleni. Start realizacji inwestycji
zaplanowano na poczatek 2011 roku.

Wroclaw, centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki (rozbudowa)

Pasaz Grunwaldzki to centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane przy Placu Grunwaldzkim we
Wroclawiu. Obecnie na powierzchni ok. 48.700 mkw. znajduje sie blisko 200 sklepéw i punktéw
ustugowych. Grupa Kapitalowa Echo planuje rozbudowe tego obiektu, po zakonczeniu inwestycji
centrum bedzie miato okoto 65.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. W czesci handlowej znajdzie sie
blisko 50 nowych sklepéw, a do dyspozycji klientéw zostanie oddane !jcznie 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.

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

projektow, rowniez projektéw w mniejszych miastach Polski, oraz zwiekszaniu portfela powierzchni
komercyjnych przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowy projektéw juz istniejacych.

Segment powierzchni biurowych

W  segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa Echo Investment posiada obiekty =z
przeznaczeniem na wynajem w Warszawie, Poznaniu oraz Szczecinie. Grupa przygotowuje do realizacji
nowe inwestycje, a jej oferta obejmuje biurowce o r6znym standardzie, w tym réwniez wysokiej klasy.

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku, projekty znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym
Grupy Kapitalowej, dzieki odpowiednim warunkom lokalizacyjnym i wlasciwym standardom,
gwarantujg stabilne przychody, wynikajace z dtugoterminowych uméw najmu. Powierzchnia biurowa
wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Abbott Laboratories, BNP Pariba, Gléwny Inspektorat
Transportu Drogowego, Grand Thornton Frackowiak, Lux Med, Medicover, Polkomtel, Mentor Graphics,
Pekao Financial Services, Polsoft, Pramerica, Roche, Tebodin-SAP, Tieto Poland i inne.
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Grupa Kapitalowa w portfelu nieruchomosci posiada 7 projektow biurowych; posiadane biura na
dzien 30 czerwca 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* 10 200

Warszawa - Park Postepu** 26 200

Poznan - Malta Office Park, etap I 6 800

Poznan - Malta Office Park, etap II*** 6 800

Krakéw - Avatar 11 300

Razem projekty biurowe 80 300

* Grupa Kapitalowa posiada 50% udzialéw 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 II wynosi 15 200 mkw., obecnie do uzytkowania oddano budynki o
powierzchni na wynajem 6.800 mkw.

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

Na nieruchomoéci znajdujacej sie w Gdarisku, przy ul. Jana z Kolna Spétka planuje realizacje powierzchni
biurowej. Budynek klasy A zaprojektowany przez biuro projektowe Arch - Deco z Gdyni obejmowat
bedzie okolo 22.000 mkw. powierzchni wynajmowanej. Obecnie trwaja procedury administracyjne
zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwolerr oraz prace projektowe. Planowany termin rozpoczecia
realizacji to pierwsza polowa 2011 roku, a udostepnienia budynku najemcom to pierwsza potowa 2013
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 zmierzajagce 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
pierwszej potowie 2013 roku.

Krakoéw, projekt Avatar

W I polowie 2010 roku zakoniczono budowe nowoczesnego budynku biurowego klasy A wraz naziemnym
i podziemnym parkingiem w Krakowie przy ul. Lea. Obiekt wynajety w 100% przez Fortis Bank Polska SA
(obecnie BNP Paribas Fortis) z siedzibg w Krakowie przekazany zostal w calosci najemcy w czerwcu b.r.
Powierzchnia wynajmowana to ponad 11 000 mkw.

Krakow, projekt przy ul. Opolskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest
realizacja nowoczesnego projektu biurowego klasy A, o powierzchni wynajmowanej okoto 50.000. mkw.
Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajgce do uzyskania pozwolenia na budowe planowanego
kompleksu biurowego. Obiekt realizowany bedzie w trzech etapach, rozpoczecie nastapi w pierwszej
potowie 2011 roku, natomiast zakoniczenie I etapu planowane jest na druga potowe 2012 roku.
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16dz, projekt Aurus

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie¢ w Lodzi przy ul. Pilsudskiego planowana jest realizacja
dwoéch budynkéw biurowych klasy A o lacznej powierzchni wynajmowanej ok. 19.000 mkw. Projekt
realizowany bedzie w dwoéch etapach. Zgodnie z planami realizacja pierwszego z nich zakonczy sie w
pierwszej polowie 2012 roku.

Poznan, projekt Malta Office Park

W I potowie 2010 roku trwaly 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 potowie 2010 roku. Planowane rozpoczecie budowy 11l
etapu inwestycji zaplanowane jest na II polowe 2010 roku, przekazanie obiektu do uzytkowania nastapic
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 specjalizujagcych sie w technologiach informatycznych i
telekomunikacyjnych. Projekt architektoniczny obiektu powstal w gdyriskiej pracowni Arch-Deco.
Zakoniczenie 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 wykonczeniowe. 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 o.0. z
Warszawy. Planowany termin zakoriczenia II etapu to druga potowa 2010 roku.

Wroclaw, projekt przy ul. Swobodnej
Na zakupionej w I kwartale 2010r. nieruchomoéci polozonej przy ul. Swobodnej we Wroctawiu Spoétka

planuje wybudowa¢ budynki biurowe o facznej powierzchni wynajmowanej ok. 20.000 mkw. Projekt
realizowany bedzie etapami, start realizacji planowany jest na pierwsza potowe 2011 roku.

Segment hotelowy

Wieloletnie do$wiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne podstawy dziatalnosci spétki na
rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo Investment S.A. zajmowatla sie kompleksowa realizacja
hoteli dla kluczowych klientéw, pelnigc role generalnego realizatora inwestycji. Projekty Grupy
Kapitalowej w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspoélpracy 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 przysztosci Spotka zamierza realizowaé¢ hotele we wspétpracy z miedzynarodowymi
operatorami hoteli.

1.6dz, hotel Novotel

Na nieruchomosci polozonej przy ul. Pitsudskiego w Lodzi, zgodnie z zawartag w 2009 roku umowa GR],
zbudowany bedzie hotel klasy Novotel o powierzchni ok. 7.200 mkw. Planowany termin zakoriczenia
realizacji obiektu to pierwsza polowa 2012 roku.
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Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitalowa Echo realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych
apartamentowcow, poprzez budynki mieszkalne o podwyzszonym i $rednim standardzie, a na osiedlach
domoéw jednorodzinnych korczac.

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:
Okolice Kielc, osiedle doméw w Bilczy

W 1 polowie 2010 roku kontynuowano sprzedaz dzialek wchodzacych w sklad osiedla domoéw
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

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

Krakéw, projekt przy ul. Kilifiskiego

Spotka jest wiascicielem dzialki o powierzchni 1 100 mkw. przy ul. Kiliniskiego w Krakowie. Koncepcja
zagospodarowania dziatki zakladata realizacje kameralnego obiektu mieszkalnego. Ze wzgledu na mata
skale projektu Spoétka zrezygnowala z jego realizacji i podjeta decyzje o sprzedazy nieruchomosci po
uzyskaniu decyzji administracyjnych.

Krakéw, projekt przy ul. Korzeniowskiego

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

Krakéw, Dom Pod Slowikiem, projekt przy ul. Krasickiego

W I potowie 2010 roku trwal proces przygotowania do realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry
powstanie na nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ok.
5.200 mkw.). W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro Architektoniczne Szymanowski
z Krakowa budynku powstanie ok. 80 mieszkan. Planowane rozpoczecie realizacji inwestycji to poczatek
drugiej potlowy 2010 roku. Zakoriczenie procesu realizacji zaplanowano 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
pozwolent administracyjnych na realizacje projektu nastapi w drugim poétroczu 2010 roku. Realizacja
inwestycji rozpocznie sie¢ w pierwszej potowie 2011 roku.
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Krakoéw, projekt przy ul. Bronowickiej

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

L6dz, projekt przy ul. Okopowej

Kontynuowano proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstana na
nieruchomoéci potozonej w Lodzi przy ul. Okopowej i Gérniczej. Obecna koncepcja zabudowy zaklada ze
powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 50.000 mkw. (ok. 700 mieszkan). Spoétka jest na etapie
pozyskiwania decyzji administracyjnych wymaganych do realizacji projektu. Projekt bedzie realizowany
etapami. Zakladany jest piecioletni okres realizacji inwestycji poczawszy od pierwszego poéirocza 2011
roku.

L6dz, projekt przy ul. Wodnej

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

Poznan, Osiedle Naramowice

Rozpoczeto realizacje 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 zostanie ukoriczona w drugiej potowie 2012 roku. Prace zwiagzane z
realizacjg V etapu trwac beda okoto dwéch lat, poczawszy od korica 2010 roku.

Posiadana przez Grupe Kapitalowg 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 dwéch etapach). Rozpoczecie realizacji projektu nastapito na poczatku 2010 roku.
Zakonczenie | etapu inwestycji zaplanowano na potowe 2011 roku natomiast II etap inwestycji zostanie
zrealizowany prawdopodobnie do korica 2012 roku.

Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec

Realizowano dzialania zmierzajgce do przygotowania sprzedazy dzialek wchodzacych w sktad
nieruchomoéci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec. Laczna powierzchnia
dziatek, ktére 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 trwala 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 Architekci Sp. J. z Warszawy zakltada realizacje okoto 60 mieszkan wraz z kilkoma
lokalami ustugowymi. Realizacja projektu potrwa do korica 2010 roku.
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Warszawa, osiedle domow na Bielanach, Las Mlocinski

W przygotowaniu znajduje si¢ projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las
Miociniski). Na nieruchomosci o powierzchni 6,3 ha zostalo wydzielone 31 dzialek. Szacowana
powierzchnia dzialek na sprzedaz to blisko 53.000 mkw. Projekt zostal zaprojektowany przez biuro
architektoniczne W.M. Musial Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz
z Kielc. Zatozono, iz pozwolenie na budowe Spoétka uzyska do korica 2010 roku a realizacja zostanie
zakoriczona w 2011 roku.

Wroclaw, Przy Stowiafiskim Wzgérzu, projekt przy ul. Jednosci Narodowej

We Wroclawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. polozonej przy ul. Jednosci Narodowej
Spoétka zamierza zrealizowad projekt mieszkaniowy, w ktérym znajdzie si¢ ok. 200 mieszkanh o lacznej
powierzchni ok. 14.000 mkw. Spoétka uzyskala warunki zabudowy umozliwiajace realizacje inwestycji.
Rozpoczeto prace projektowe. Inwestycja realizowana bedzie etapami. Realizacja I etapu rozpoczela sie w
potowie 2010 roku, za$ zakoriczenie budowy planuje sie na potowe 2012 roku.

Wroclaw, projekt przy ul. Grota - Roweckiego

Na nalezacej do Spotki nieruchomosci znajdujacej sie we Wroclawiu przy ul. Grota Roweckiego, o
powierzchni ok. 3 ha, planowana jest realizacja projektu mieszkaniowego obejmujacego blisko 280
mieszkan o powierzchni uzytkowej okoto 20.000. mkw. Projekt bedzie realizowany etapami. Pierwszy etap
rozpocznie sie na poczatku 2011 roku, natomiast zakonczenie realizacji inwestycji nastapi w pierwszej
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 projekt handlowo-rozrywkowy MUNDO. Obecnie trwa proces pozyskiwania
pozwolent administracyjnych oraz komercjalizacji projektu Obiekt realizowany bedzie w dwéch etapach,
pierwszy o powierzchni przeznaczonej na wynajem wynoszacej ok. 36.000 mkw. oddany bedzie do uzytku
w drugiej potowie 2013 roku.

Rumunia

Segment centrow 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 spoétki Echo w &cislej wspétpracy z rumunskim
przedstawicielstwem agencji Jones Lang LaSalle. Rozpoczecie realizacji projektu nastapi po uzyskaniu
odpowiedniego poziomu wynajmu i uzyskania finansowania zewnetrznego.
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Ukraina

Segment projektéw biurowych

Kijow, projekt przy ul. Dehtiarivskiej

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

Otrzymanie pozwolenia na budowe planowane jest na potowe 2011 roku.

Patrz takze pkt. 12.2.1. niniejszego Sprawozdania.

4.2. Struktura przychodow

Struktura osiggnietych przychodow netto ze sprzedazy [w mln PLN] w I potroczu 2010-2009 roku przez Grupe

Kapitatowg:
Wyszczegélnienie 01.01.2010 - | udzial 01.01.2009 - | udziat
30.06.2010 % 30.06.2009 %

Wynajem powierzchni w centrach handlowych i 124,9 53,8% 128,9 55,9%
handlowo-rozrywkowych
Sprzedaz i wynajem powierzchni mieszkaniowej 59,1 25,5% 71,8 31,2%
R.eahzac]a i wynajem powierzchni w obiektach 31,9 13,8% 231 10,0%
biurowych i hotelowych
Obrét nieruchomos$ciami 0,0 0,0% 1,9 0,8%
Pozostale przychody 16,0 6,9% 4,7 2,0%
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 231,9 100% 2304 100%

Struktura osiggnietych przychoddw netto ze sprzedazy [w min PLN] w I potowie 2010-2009 roku przez Echo
Investment S.A.:

01.01.2010 - | udzial 01.01.2009 - | udzial

Wyszczegolnienie 30.06.2010 % 30.06.2009 %
Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 49,6 26,3% 40,3 20,6%
Uslugi realizacji inwestycji 76,6 40,6% 117,4 60,1%
Obrot nieruchomos$ciami 39,0 20,7% 8,7 4,5%
Uslugi najmu 3,6 1,9% 3,7 1,9%
Ustugi prawne, ksiegowe i konsultingowe 19,5 10,3% 17,8 9,1%
Pozostale przychody 0,5 0,3% 7,5 3,8%
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 188,8 100% 1954 100%

W I poétroczu 2010 roku Grupa Kapitalowa nie zmieniala podstawy wyodrebnienia segmentéw, suma
aktywoéw segmentéw nie ulegla istotnej zmianie w stosunku do danych zaprezentowanych w raporcie za

2009 rok.
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5. Informacja o skutkach zmian w strukturze Grupy Kapitatlowej, w tym w wyniku potaczenia

jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitalowej, a takze
zmianach w tym zakresie w roku obrotowym

5.1. Zmiany w powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych

I. Sktad Grupy Kapitalowej zwiekszyl sie o 1 spotke:

W dniu 22 czerwca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydzial Krajowego Rejestru Sadowego
dokonat rejestracji nowoutworzonej spétki Projekt Echo - 94 Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach. Z dniem
rejestracji Spotka objeta 999 udzialéw w kapitale zakladowym powyzszej spoélki, o tacznej wartosci
nominalnej 49.940 PLN, stanowigce 99,9% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw, zas spétka Projekt Echo
- 17 Sp. z o.o. objeta 1 udziat w kapitale zakladowym, o wartoéci nominalnej 50 PLN, stanowiacy 0,1%
gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow.

II. Sktad Grupy Kapitalowej zmniejszyt sie o 6 spotek:

W dniu 8 lutego 2010 roku pomiedzy spdtka Echo Investment S.A. (Zbywajacy) i Projekt Echo - 17 Sp. z
0.0. (Zbywajacy) a Panem Michalem Solowowem (Nabywajacy) zawarte zostaly umowy sprzedazy
udzialéw w spoélce Projekt Echo - 68 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach. Na Podstawie zawartych uméw Echo
Investment S.A. zbyla 999 udzialéw, a spoétka Projekt Echo - 17 Sp. z o.o. zbyla 1 udzial w kapitale
zakladowym Projekt Echo - 68 Sp. z 0.0. Cena sprzedazy udzialéw wyniosta tacznie 35.571 PLN.

W dniu 30 marca 2010 roku pomiedzy sp6tka Projekt Echo - 17 Sp. z o.0. (Zbywajacy) a Panem Michatem
Solowowem (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spétki
zaleznej Projekt Echo - 44 Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej 500 PLN, stanowiacy 1% kapitatu zaktadowego.
Cena sprzedazy to 359,03 PLN.

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

W dniu 9 czerwca 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA (Zbywajacy) a WAN SA z siedzibg w
Warszawie (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 3.800 udzialéw w spoétce Wan - Invest Sp. z
0.0. z siedzibg w Kielcach, o wartosci nominalnej 100 PLN kazdy, stanowiace 50% kapitatu zakladowego.
Cena sprzedazy to 500.000 PLN.

W dniu 17 czerwca 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA (Zbywajacy) a Panem Krzysztofem
Kwapiszem (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 999 udzialéw w kapitale zakladowym spétki
zaleznej Projekt Echo - 69 Sp. z 0.0. o0 tacznej wartosci nominalnej 49.950 PLN, stanowigcy 99,9% kapitatu
zakladowego. Cena sprzedazy to 35.660, 30 PLN.
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W dniu 17 czerwca 2010 roku pomiedzy Projekt Echo - 17 Sp. z o.0. (Zbywajacy) a Panem Krzysztofem
Kwapiszem (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 999 udzialéw w kapitale zakladowym spotki
zaleznej Projekt Echo - 69 Sp. z 0.0. 0 wartosci nominalnej 50 PLN, stanowiacy 0,1% kapitatu zakladowego.
Cena sprzedazy to 35.70 PLN.

W dniu 22 czerwca 2010 roku pomiedzy Spélka (Zbywajacy) a PPH Witan z siedziba w Milanéwku
zawarta zostala umowa sprzedazy 11.097 udzialéw w spéice WA-Hotele Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej
1.000 PLN kazdy, stanowiace 43,45% kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy to 1.022.575 PLN.

W dniu 22 czerwca 2010 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. (Zbywajacy) i Projekt Echo - 17 Sp. z
0.0. (Zbywajacy) a Panem Mariuszem Gromkiem (Nabywajacy) zawarte zostaly umowy sprzedazy
udzialéw w spoélce Projekt Echo - 67 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach. Na Podstawie zawartych uméw Echo
Investment S.A. zbyla 999 udzialéw, a spoétka Projekt Echo - 17 Sp. z o.0. zbyla 1 udzial w kapitale
zakladowym Projekt Echo - 67 Sp. z 0.0. Cena sprzedazy udzialéw wyniosta tacznie 35.432 PLN.

III. Zmianie ulegta struktura wtasnosciowa kapitatu zakladowego spoétek zaleznych:

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy Echo Investment S.A. (Zbywajacy) a Magellan Holding Sarl z
siedzibag w Luksemburgu (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 490 udzialéw w kapitale
zakladowym sp6tki Projekt Echo - 58 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach o tacznej wartosci nominalnej 24.500
PLN, stanowigce 49% kapitatu zaktadowego. Cena sprzedazy to 18.514,71 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93 Sp. z
0.0. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki zaleznej
Echo Investment - Centrum Handlowe Przemysl Sp. z o0.0. o wartosci nominalnej 50 PLN, stanowiacy
0,001% kapitatu zaktadowego. Cena sprzedazy to 202,08 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 17 Sp. z o0.0. (Zbywajacy) a Projekt Echo - 93
Sp. z o.0. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym spoétki
zaleznej Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. o wartoéci nominalnej 50 PLN, stanowiagcy 0,0004% kapitatu
zakladowego. Cena sprzedazy to 50,00 PLN.

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

W dniu 7 kwietnia 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 17 Sp. z o.0. (Zbywajacy) a Projekt Echo - 77
Sp. z o.0. (Nabywajacy) zawarta zostalta umowa sprzedazy 125 udzialéw w kapitale zakladowym spoétki
zaleznej Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej 50
PLN kazdy, stanowigce 0,02% kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy to 47.620,00 PLN.
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W dniu 26 kwietnia 2010 roku pomiedzy Spétka (Nabywajacy) a spoétka Projekt Echo - 17 Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym Projekt Echo - 58 Sp. z
0.0. 0 wartoéci nominalnej 50 PLN, za cene 50 PLN.

W dniu 20 maja 2010 roku pomiedzy Spétka (Zbywajacy), a spétka zalezna Barconsel Holdings Limited z
siedziba w Nikozji (Nabywajacy), zawarte zostaly umowy przeniesienia wlasnosci udziatéw.

1. Na podstawie umowy przeniesienia wilasnosci udzialéw w spélce Echo Investment - Centrum
Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Spéika zalezna I) Spétka zbywa
na rzecz Nabywcy 655.321 udzialéw o wartosci nominalnej 32.766.050 PLN. Warto$¢ umowy
wyniosta 34.444.165 EUR, co, na dzien zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze Srednim kursem
NBP, stanowi réwnowartos¢ 141.761.849,89 PLN. Wartoé¢ ewidencyjna powyzszych udzialow w
ksiegach rachunkowych Emitenta wynosi 48.404.533,64 PLN (zgodnie ze stanem na dzieri 31 marca
2010 roku).

2. Na podstawie umowy przeniesienia wlasnosci udziatéw w spétce Athina Park Sp. z o.0. z siedziba
w Kielcach (Spoétka zalezna II) Spétka zbywa na rzecz Nabywcy 11.998 udzialéw o wartosci
nominalnej 5.999.000 PLN. Wartos¢ umowy wyniosta 5.202.812 EUR, co, na dziei zawarcia
niniejszej umowy, zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 21.413.213,35 PLN.
Wartoé¢ ewidencyjna powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych Emitenta wynosi
6.007.858,34 PLN (zgodnie ze stanem na dzieri 31 marca 2010 roku).

3. Na podstawie umowy przeniesienia wlasnosci udzialéw w spéice Echo - Centrum Przemysl Sp. z
0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna III) Spétka zbywa na rzecz Nabywcy 75.673 udziatéy o
wartosci nominalnej 3.783.650 PLN. Wartoé¢ umowy wyniosta 2.709.093 EUR, co, na dzieri
zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 11.149.814,06
PLN. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych Emitenta wynosi
1.279.312,59 PLN (zgodnie ze stanem na dzien 31 marca 2010 roku).

4. Na podstawie umowy przeniesienia wlasnosci udzialéw w spoélce Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. z
siedzibg w Kielcach (Spotka zalezna IV) Spétka zbywa na rzecz Nabywcy 255.886 udzialéw o
wartosci nominalnej 12.794.300 PLN. Wartoé¢ umowy wyniosta 1.322.930 EUR, co, na dzier
zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 5.444.783,00
PLN. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych Emitenta wynosi
10.327.776,91 PLN (zgodnie ze stanem na dzieni 31 marca 2010 roku).

Powyzsze udzialy stanowia wklad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udziatéw kapitatu
zakladowego spotki Barconsel Holdings Limited w ilosci 1.000 udziatéw o Iacznej wartosci nominalnej 1
EUR kazdy. Nowo utworzone udzialy objete zostang w catosci przez spotke Echo Investment SA. Cena
nabycia nowy utworzonych udziatéw to 43.679.000 EUR, co, na dzier zawarcia niniejszej umowy, zgodnie
ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartosé 179.769.660,30 PLN. Nowo utworzone udzialy stanowia
35,7% kapitalu zakladowego po rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego Nabywajacego i
uprawniac beda do 1.000 glosé6w na zgromadzeniu wspdlnikéw.

W dniu 31 maja 2010 roku pomiedzy Spétka (Zbywajacy) a spétka Projekt Echo - 17 Sp. z o.o.
(Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udzialu w kapitale zakladowym SPV - 1 Sp. z 0.0. o
wartosci nominalnej 50 PLN, za cene 50 PLN.

W dniu 1 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka (Zbywajacy) a spdétka Magellan Holding z siedziba w
Luksemburgu (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 490 udzialéw w kapitale zakladowym
spotki Projekt Echo - 70 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach o tacznej wartosci nominalnej 24.500 PLN,
stanowiace 49% kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy to 17.500,00 PLN.
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W dniu 9 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka (Nabywajacy) a spotka Projekt Echo - 17 Sp. z o.o.
(Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy 1 udziatu w kapitale zakladowym spétki Projekt Echo - 70
Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach o wartosci nominalnej 50 PLN, stanowigce 0,1% kapitatu zakladowego.
Cena sprzedazy to 50,00 PLN.

W dniu 17 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka a Projekt Echo - 41 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Spoétka komandytowa zawarta zostala umowa przeniesienia prawa uzytkowania
wieczystego gruntu, na podstawie ktérej Echo Investment SA, w ramach podwyzszenia wysokosci
wkladéw w spélce Projekt Echo - 41 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka komandytowa,
wnosi wklad rzeczowy w postaci prawa uzytkowania gruntu potozonego w Poznaniu przy ulicy
Wojskowej o obszarze 5.660 mkw. wraz z wlasnosciag nakladéw na tym gruncie stanowiacych rozpoczeta
budowe budynku mieszkalnego wielorodzinnego. Wartos¢ wnoszonego wkladu to 21.645.000 PLN. Po
dokonaniu rejestracji zmian w kapitale zakladowym Projekt Echo - 41 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spétka komandytowa wspélnicy uczestniczyé beda w zyskach i stratach w sposéb
nastepujacy: Projekt Echo - 41 Sp. z 0.0. 0,1%, Echo Investment SA 99,9%.

IV. Zmianie uleglta nazwa spétek zaleznych:
- ,Echo Centrum Belchatéw” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach na ,, Echo - Galeria Olimpia” Sp. z
0.0. z siedziba w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 56” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach na , Echo - Galeria Sudecka” Sp. z o.0. z
siedzibg w Kielcach,
- ,Projekt Echo - 61” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach na ,Echo - Galeria Tarnéw” Sp. z o0.0. z
siedziba w Kielcach.

Patrz takze pkt. 16 niniejszego Sprawozdania.
5.2. Inwestycje w akcje spotek gietdowych

W ramach rachunku papieréw wartosciowych podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej nie
dokonywaty w I polowie 2010 roku zadnych inwestycji w akcje spdtek gietdowych.

5.3. Inwestycje kapitalowe dokonane poza Grupa Kapitatowg

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

W dniu 17 czerwca 2010 roku spéika zalezna Barconsel Holdings Limited z siedziba w Nikozji (Barconsel,
Obejmujacy) dokonala zapisu na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez FORUM XXIX Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie (Emitent FIZ).

W ramach zapiséw Barconsel objeta 6.672 certyfikatéw inwestycyjnych serii B FORUM XXIX Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ). Laczna cena emisyjna certyfikatow to 166.809.984 PLN. Spoétka
Barconsel dokonala optacenia powyzszych certyfikatéw wnoszac wkiad niepieniezny do FIZ w postaci
posiadanych udziatéw w kapitale zakladowym ponizej wskazanych spétek zaleznych w ilosci:
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- 11.998 udzialéw w kapitale zakladowym spoétki Athina Park Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach
(Spotka I), o wartosci nominalnej 500 ztotych kazdy i Iacznej wartosci nominalnej 5.999.000 PLN,
stanowigcych 99,98% kapitalu zakladowego Spoétki 1. Wartoé¢ ewidencyjna powyzszych
udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 5.202.812 EUR, co ze érednim kursem
NBP na dzieni zawarcia transakcji stanowi réwnowartos¢ 21.233.196,05 PLN.

- 75.673 udzialéw w kapitale zakladowym spoétki Echo - Centrum Przemysl Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach (Spoétka II), o wartosci nominalnej 50 zlotych kazdy i facznej wartosci nominalnej
3.783.650 PLN, stanowigcych 99,99% kapitalu zakladowego Spoétki II. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi wynosi 2.709.093 EUR, co ze
srednim kursem NBP na dzieni zawarcia transakcji stanowi réwnowartos¢ 11.056.079,44 PLN.

- 255.886 udzialow w kapitale zakladowym spétki Projekt Echo - 63 Sp. z o.0. z siedzibg w
Kielcach (Spotki III), o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy i lacznej wartosci nominalnej
12.794.300 PLN, stanowiacych 99,99% kapitalu zakladowego Spéiki III. Wartos¢ ewidencyjna
powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi wynosi 1.322.930 EUR, co ze
srednim kursem NBP na dzieni zawarcia transakcji stanowi réwnowartosé¢ 5.399.009,62 PLN.

- 655.321 udzialéw w kapitale zakladowym spétki Echo Investment - Centrum Handlowe
Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Spétka IV), o wartoéci nominalnej 50
zlotych kazdy i lacznej wartosci nominalnej 32.766.050 PLN, stanowiacych 99,98% kapitatu
zakladowego Spotki IV. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udzialéw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi wynosi 34.444.165 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia
transakcji stanowi réwnowartosé¢ 140.570.081,78 PLN.

- Nabyte certyfikaty FIZ Barconsel zamierza traktowac jako dlugoterminowa lokate kapitalows.

Patrz takze pkt. 5.1. niniejszego Sprawozdania.

6. Stanowisko Zarzadu Echo Investment S.A. dotyczace mozliwosci zrealizowania wczesniej

publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w
raportach okresowych w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zaréwno Grupa Kapitatowa, jak i podmiot dominujacy, Echo Investment S.A., nie publikowaly prognoz
wynikéw finansowych na 2010 rok.

7. Akcjonariusze Echo Investment S.A. posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy.

Akcjonariuszami posiadajgcymi bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogoélnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzier przekazania niniejszego
raportu do publicznej wiadomosci byli:

i pr:
% kapitalu  Liczba glosow %o ogblnej

liczby glosow
: .. zakladowego na WZA
Liczba akcji Echo Echo na WZA

[sat | Investment Investment Ehip
Investment

S.A. S.A. SA.

Akcjonariusz

Michal Solowow 169 916 580 40,46% 169 916 580 40,46%
(bezposrednio i posrednio)

Aviva OFE Aviva BZ WBK OFE 39 140 018 9,32% 39 140 018 9,32%
ING OFE* 37 898 195 9,02% 37 898 195 9,02%
OFE PZU Zlota Jesien* 37 655 236 8,97% 37 655 236 8,97%

* Stan zgodny ze strukturq portfela inwestycyjnego OFE na dziesi 31 grudnia 2009 roku.
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Od czasu publikacji ostatniego raportu kwartalnego strukturze akcjonariatu Spoétki nastgpita ponizsza
zmiana:

W dniu 19 sierpnia 2010 roku Zarzad Spétki powzial informacje od Aviva Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Aviva BZ WBK SA (AVIVA PTE), ktére na podstawie art. 69 ust. 1 i ust4 ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (Dz. U. Nr 184 poz. 1539 z pézn. zm.),
zawiadamia, iz Aviva otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK (AVIVA OFE) w wyniku transakcji
zbycia akcji spotki Echo Investment S.A., zmniejszyl stan posiadania akcji Spoétki ponizej 10% gltoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Echo Investment S.A.

Przed ww. transakcjami zbycia akcji, na dzien 12 sierpnia 2010 roku, AVIVA OFE posiadat 42.680.018 sztuk
akcji spotki Echo Investment S.A., stanowiacych 10,16% w kapitale zakladowym Spétki. Z akcji tych
przyslugiwalo 42.680.018 gloséw, ktére stanowia 10,16% w ogélnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki.

Po zawarciu i rozliczeniu transakcji, o ktérych mowa powyzej, na dzierr 13 sierpnia 2010 roku, AVIVA OFE
posiadat 39.140.018 akcji spotki Echo Investment S.A., co stanowi 9,32% w kapitale zaktadowym Spéiki. Z
akcji tych przystugiwalo 39.140.018 gloséw, co stanowi 9,32% w ogoélnej liczbie gloséow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Spoétki.

8. Laczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji (udzialow) emitenta oraz akcji i udziatow

w jednostkach Grupy Kapitalowej, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych

Akcje spotki Echo Investment SA notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych SA w Warszawie od
marca 1996r. Na dzienn 30 czerwca 2010r. w obrocie gieldowym znajduje sie 420.000.000 akcji Spotki.
Wartoé¢ nominalna jednej akcji wynosi 0,06 PLN. Wszystkie akcje daja te same prawa. Jedna akcja daje
prawo jednego glosu na WZA Spoéiki.

Informacje dotyczace emisji akcji sp6tki Echo Investment:

. - Yaczna wartosé . - Data rejestracji | Data debiutu akcji
Liczba akeji nominalna Rodzaj akeji akcji przez Sad na GPW

A 1.600.000 80.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 10.08.2006

B 38.400.000 1.920.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 21.02.1996

C 20.000.000 1.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 13.11.1995 21.02.1996

D 60.000.000 3.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997

E 20.000.000 1.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.12.1997 02.03.1998

F 280.000.000 14.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 26.11.2002 20.12.2002
Razem: 420.000.000 21.000.000

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

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace, na dzieri 30 czerwca 2010 roku
przedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartos¢ taczna % kapitalu

akcyjnego

Osoba nadzorujaca 30.06.2010 nominalna  wartos¢
[szt] jednej akcji nominalna

Wojciech (;1e51e1sk1 - Przewodniczacy Rady 1,440,000 0,05 21 7000 71 0,34%
Nadzorczej*

Andrzej Ma] cher - Wiceprzewodniczacy Rady 100.800 0,05 21 5.040 71 0,02%
Nadzorczej**

Mariusz V\(}e:uolka - Wiceprzewodniczacy Rady nie posiadat akji 0,05 21 ~ ~
Nadzorczej

Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
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*W dniu 20 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza Spotki wybrata Pana Wojciecha Ciesielskiego na Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Echo Investment SA,

** W dniu 20 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza Spétki wybrala Panéw Andrzeja Majchra i Mariusza Waniotke na
Wiceprzewodniczacych Rady Nadzorczej Echo Investment SA,

W dniu 21 maja 2010 roku Zarzad Spoélki otrzymal zawiadomienie, na podstawie ktérego zostal
poinformowany, iz osoba bedaca czlonkiem Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. dokonala transakcji
zbycia tacznie 14.860 akcji Spotki. Zawarcie transakcji sprzedazy nastapilo w trakcie sesji gietdowej na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie w dniu 18 maja 2010 roku. Dokonano transakcji
sprzedazy 13.032 akcji po cenie 4,30 zt/akcja oraz sprzedazy 1.828 akcji po cenie 4,31 zt/akcja.

Informujacy wniést o utajnienie danych osobowych powolujac sie na tres¢ §3 ust.2 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji, o
niektérych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy oséb
posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych.

8.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzadzajace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzadzajace, na dzieri 30 czerwca 2010 roku
przedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartos¢ Laczna

. -
Osoba zarzadzajaca 30.06.2010 nominalna  wartosé a/lokl:ap:eal:
[szt.] jednej akcji nominalna ymeg
Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu nie posiadat akgji 0,05 zt - -

9. Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sagdem, organem witasciwym dla

postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktérych tagczna wartos¢
stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spotki

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 roku nie prowadzono przed sadem, ani organem administracji
publicznej postepowari, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spoétki i jednostek od niej zaleznych,
ktérych taczna wartosé stanowi co najmniej 10% kapitaléw wiasnych Spoétki.

10. Informacje o zawarciu przez Spétke lub jednostke od niej zalezna jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub fagcznie sg one istotne i zostaly zawarte na
innych warunkach niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci

W I pétroczu 2010 roku Echo Investment S.A. lub jednostka od niej zalezna nie zawieraly z podmiotami
powigzanymi transakcji, na warunkach innych niz rynkowe.

11. Informacje o udzieleniu przez Spétke lub jednostke zalezng poreczen kredytu lub pozyczki,
badz udzieleniu gwarancji — tagcznie jednemu podmiotowi lub jednostce od tego podmiotu,

jezeli taczna wartos¢ istniejgcych poreczen lub gwarancji stanowi réownowartosé co
najmniej 10% kapitatéw witasnych Spétki

W I polowie 2010 roku Grupa Kapitalowa nie udzielala poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielata
gwarangji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce od niego zaleznej, ktérych 1gczna wartos¢ stanowi co
najmniej 10% kapitaléw wiasnych Emitenta.
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12. Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku

finansowego i ich zmian, Grupy Kapitalowej oraz informacje istotne dla oceny mozliwosci
realizacji jej zobowigzan

Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej przedstawia sie nastepujaco:

30 czerwca 2010 | 31 grudnia 2009 | 30 czerwca 2009

Liczba pracownikéw 308 304 308

W dniu 26 maja 2010 roku, ZWZA Echo Investment SA, na podstawie podjetej uchwaly nr 6 w sprawie
podziatu niepodzielonego wyniku finansowego (zysku) z lat ubieglych oraz podjetej uchwaty nr 7 w
sprawie przeznaczenia zysku za rok 2009, postanowilo zysk netto osiagniety przez spétke Echo Investment
SA w latach ubieglych w wysokosci w 6.401 tys. zl (stownie: sze$¢ milionéw czterysta jeden tysiecy
zlotych) oraz zysk netto za 2009 rok w wysokosci 27.641 tys. zt (stownie: dwadziescia siedem milioné6w
szeécset czterdziesci jeden tysiecy zlotych) wylaczy¢ z podziatu pomiedzy akcjonariuszy i przeznaczyé w
calosci na zasilenie kapitatu zapasowego celem finansowania biezacej dzialalnosci Spotki.

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

Zastawu dokonano na udziatach Spéiki zaleznej, bedacych wiasnoscia spotki zaleznej Emitenta, Echo -
Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k. z siedziba w Kielcach w ilosci
7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej 386.550.000 z1, stanowiacych 99,99% kapitatu zakladowego,
uprawniajacych do 7.731.000 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

Wartoéé ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych
spotki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczona Odpowiedzialnoscig Sp.k., wynosi 386.550.000 zt.
Udziaty te spétka Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k. traktuje jako
dlugoterminowg lokate kapitatowa.

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

Dnia 20 stycznia 2010 roku Zarzad Spoélki otrzymal postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa-
Srédmiescie w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawéw o dokonaniu w dniu 12 stycznia
2010 roku wpisu w Rejestrze Zastawo6w, zastawu na udzialach spétki zaleznej Emitenta, ,Projekt Echo -
62” Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna). Zastawu dokonano na udziatach Spéiki zaleznej,
bedacych wtasnoscia spotki zaleznej Emitenta, Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong
Odpowiedzialnoscia Sp.k. z siedzibg w Kielcach w ilosci 7.731.000 udzialéw, o wartosci nominalnej
386.550.000 PLN, stanowigcych 99,99% kapitatu zaktadowego, uprawniajacych do 7.731.000 gloséw na
zgromadzeniu wspélnikéw.

Wartos¢ ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w ksiegach rachunkowych
spotki Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscig Sp.k., wynosi 386.550.000
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PLN. Udzialy te spétka Echo - Pasaz Grunwaldzki Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscia Sp.k.
traktuje jako dtugoterminowg lokate kapitalowa.

Ustanowiony zastaw na udzialach stanowi zabezpieczenie na rzecz Banku Eurohypo AG z siedziba w
Eschborn (Niemcy), dotyczace splaty zobowigzani wynikajacych z umowy kredytowej, zawartej pomiedzy
spotkami zaleznymi Emitenta, Echo - Galeria Kielce Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca),
Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Gwarant) a Bankiem Eurohypo AG z siedzibg w
Eschborn (Niemcy) (Bank, Kredytodaweca), o ktérej Emitent informowat w raporcie biezacym nr 32/2009 w
dniu 6 pazdziernika 2009 roku. Zastaw na udziatach ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu
rejestrowego na udziatach zawarta w dniu 25 listopada 2009 roku pomiedzy Echo - Pasaz Grunwaldzki
Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnosciag Sp.k. (Zastawca), a Bankiem Eurohypo AG (Zastawnik).
Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 mln EUR, co, zgodnie ze Srednim
kursem NBP na dzieni dokonania zastawu rejestrowego, stanowi réwnowartos¢ 612,21 mln PLN.

12.1. Informacja o zmianach rynkéw zbytu, w podziale na krajowe i zagraniczne oraz zmianach w
zrédtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, ze wskazaniem uzaleznienia od jednego
lub kilku odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku, gdy udziat jednego odbiorcy lub
dostawcy osigga co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogétem - nazwy dostawcy lub
odbiorcy, jego udzialy w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z Grupg
Kapitatowg

Rynki zbytu

W I pétroczu 2010 roku wszystkie realizowane przez Grupe Kapitalowa projekty byly zlokalizowane
wylacznie na polskim rynku. Podmioty tworzace Grupe Kapitalowa realizowaly swoje inwestycje na
rynkach: warszawskim, krakowskim, poznanskim, kieleckim i szczeciriskim.

Grupa Kapitalowa

Zmiany w zZrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez podmioty z Grupy Kapitalowej, dominujacy udziat
mierzony udzialem zakupéw do przychodéw ze sprzedazy ogétem posiadaja podmioty, z ktérymi Grupa
Kapitalowa wspotpracuje w zakresie realizacji konkretnych projektéw deweloperskich. W I pétroczu 2010
roku obroty z jednym kontrahentem przekroczyty prég 10% wartosci przychodéw Grupy Kapitatowe;.
Kontrahent ten nie jest powiazany z Grupa Kapitatowa.

Najwigksi dostawcy Grupy Kapitatowej w I potroczu 2010 roku:

o | et o
Eiffage Budownictwo Mitex SA 26,4 11,4%
Ztomrex SA 19,0 8,2%
Politechnika Swietokrzyska 13,3 5,8%
Modzelewski & Rodek Sp. z o0.0. 11,2 4,8%

Zmiany wsréd odbiorcow

Klientami Echo Investment S.A. oraz podmiotéw zaleznych sa najemcy powierzchni komercyjnych oraz
podmioty na rzecz ktérych $wiadczone sa uslugi realizacji inwestycji.

W I poétroczu 2010 roku obroty z Zzadnym z kontrahentéw nie przekroczyly 10% skonsolidowanych
przychodéw netto ze sprzedazy.

Najwigksi odbiorcy Grupy Kapitatowej w I pétroczu 2010 roku:

Odbiorca Wartos¢ obrotéw v:/;;r‘;r}}:cllll‘j)fli:clh
[w min PLN] netto ze sprzedazy
Carrefour Polska Sp. z o.0. 17,1 7,4%
Politechnika Swietokrzyska 10,6 4,6%
Polkomtel S.A. 9,5 4,1%
NOMIS.A. 9,3 4,0%
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Zmiany w Zrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez Echo Investment S.A., dominujacy udzial mierzony
udzialem zakupéw do przychodéw ze sprzedazy ogétem posiadaja podmioty, z ktérymi Echo Investment
S.A. wspolpracuje w zakresie realizacji konkretnych projektéow deweloperskich. W I polowie 2010 roku
obroty z jednym kontrahentem przekroczyly prég 10% wartosci przychodéw Spoéiki. Echo Investment SA
nie jest nim w zaden sposéb powigzana.

Najwieksi dostawcy Echo Investment S.A. w I potowie 2010 roku:

v .
Wartosé obrotow l-wy udzial
Kontrahent w przychodach
[w mIn PLN] .
netto ze sprzedazy
Eiffage Budownictwo Mitex SA 26,4 14,0%
Politechnika Swigtokrzyska 13,3 7,1%
Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. 11,2 5,9%

Zmiany wsréd odbiorcow

Klientami Echo Investment S.A. oraz podmiotéw zaleznych sa najemcy powierzchni komercyjnych oraz

podmioty na rzecz ktérych $§wiadczone sg ustugi realizacji inwestycji.

W I potowie 2010 roku obroty z trzema kontrahentami, spétkami zaleznymi Echo Investment SA,
przekroczyly prég 10% przychodéw netto ze sprzedazy.

Najwigksi odbiorcy Echo Investment S.A. w I potowie 2010 roku:

v .
. Wartosé obrotow /-wy udzial
Odbiorca w przychodach
[w mIn PLN] .
netto ze sprzedazy
Echo - Galeria Kielce Sp. z o.0. 31,8 16,8%
Projekt Echo - 42 Sp. z 0.0. Sp. k. 248 13,2%
Echo - Oxygen Sp. z o.0. 24,0 12,7%

12.2 Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej, w
tym znanych podmiotom z Grupy Kapitatowej umowach zawartych pomiedzy
akcjonariuszami oraz umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperaciji, zawartych w |
potowie 2010 roku.

12.2.1. Umowy znaczace dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitalowej

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

Umowy kredytowe

W dniu 30 czerwca 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA (Kredytobiorca), a Bankiem PeKaO SA z
siedzibg w Warszawie (Kredytodawca, Bank) zawarte zostaly aneksy do uméw kredytowych.

Na podstawie aneksu z dnia 30 czerwca 2010 roku do umowy kredytu w rachunku biezacym z dnia 25
marca 2003 roku wraz z pédzZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy spétka Echo Investment SA
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(Kredytobiorca) a Bankiem BPH PBK SA (Kredytodawca, obecnie nastepca prawnym jest Bank PeKaO SA),
kredyt obrotowego w rachunku biezacym w wysokosci 30 mln PLN udzielony zostal do dnia 30 czerwca
2011 roku. Oprocentowanie naliczane bedzie w oparciu o zmienng stope procentowa 1M WIBOR
powiekszong o marze Banku. O zawartej umowie Emitent informowal w raporcie biezacym nr 7/2003 w
dniu 26 marca 2003 roku.

Zgodnie z postanowieniami aneksu z dnia 30 czerwca 2010 roku do umowy kredytu obrotowego z dnia 07
marca 2002 roku wraz z pdzZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy spétka Echo Investment SA
(Kredytobiorca) a Bankiem PeKaO SA (Kredytodawca), kredyt w wysokosci 100 mln PLN udostepniony
zostal do dnia 30 czerwca 2011 roku. Srodki pieniezne udzielone zostaly na finansowanie celowe zakupu
nieruchomoéci, gruntéw zwigzanych z nowymi projektami inwestycyjnymi oraz finansowanie nakltadéw
inwestycyjnych zwigzanych z projektowaniem, przygotowywaniem, realizacja i eksploatacja projektow
inwestycyjnych realizowanych przez Kredytobiorce. Oprocentowanie naliczane bedzie w oparciu o
zmienng stope procentowa 1M WIBOR powiekszong o marze Banku. O powyzszej umowie Emitent
informowat w raporcie biezacym nr 11,/2002 w dniu 8 marca 2002 roku.

Patrz takze punkt 12.4.4.

Obrot nieruchomosciami

W dniu 1 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka (Zbywajacy) a Projekt Echo - 42 Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp.k. (Nabywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy prawa wlasnosci dziatki o
obszarze 2.368 mkw. przy ul. Kazimierzowskiej w Warszawie wraz z nakladami oraz umowa o
przeniesienie majatkowych praw autorskich z umowy o prace projektowe z Maka Sojka Architekci.
Wartosé umoéw to 30.177.560,79 PLN.

W dniu 1 czerwca 2010 roku pomiedzy Spoétka (Nabywajacy) a osobami fizycznymi (Zbywajacy) zawarta
zostala umowa zakupu prawa wtlasnosci niezabudowanej nieruchomosci o Iacznym obszarze 4.718 mkw.
potozonej w Lublinie. Warto$¢ umowy to 600 tys. PLN netto.

Patrz takze punkt 5.1

Centra handlowe i handlowo - rozrywkowe

W dniu 25 stycznia 2010 roku spétka SPV-1 Sp. z o.0. nabyla prawo uzytkowania wieczystego
nieruchomosci wraz z prawem wilasnosci budynkéw polozonej w Katowicach przy ul. Kosciuszki o
powierzchni ponad 54 tys. mkw. Cena zaptaty wyniosta 19 mln PLN netto. Na nieruchomosci planowana
jest realizacja centrum handlowego o powierzchni wynajmowanej okoto 50.000 mkw. Obecnie trwa proces
uchwalania Studium Uwarunkowan i Kierunkéw Zagospodarowania Przestrzennego dla obszaru, na
ktérym znajduje sie nieruchomos¢.

W dniu 9 marca 2010 roku pomiedzy spétka , Echo - Veneda” Sp. z 0.0. a Miastem Lomza zawarta zostala
umowa zamiany nieruchomoséci potozonych w Lomzy, na podstawie ktérej ,Echo - Veneda” Sp. z o.o.
przeniosta na rzecz Miasta Lomza wlasnosé¢ niezabudowanych dzialek o pow. 1679 mkw. W zamian za$
Miasto Lomza przeniosto na rzecz ,Echo - Veneda” Sp. z o0.0. wlasnoé¢ niezabudowanej dziatki o pow.
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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
wspolpracy z zespolem architektow Spétki. Obecnie trwa kompletowanie dokumentacji pozwalajacej na
ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe. Rozpoczecie prac budowlanych planowane jest na II potowe
2010 roku.

W dniu 15 marca 2010 roku pomiedzy Projekt Echo - 39 Sp. z o0.0. (Wynajmujacy) a Centrum Filmowe
Helios SA z siedziba w Lodzi zawarta zostata warunkowa umowa najmu powierzchni, ktéra przeznaczona
zostanie na kino wielosalowe w planowanym centrum handlowo - rozrywkowym Amber w Kaliszu o
powierzchni okoto 2.300 mkw. (Przedmiot najmu). Warunkiem wejscia w zycie postanowiert Umowy jest
m.in. uzyskanie przez Wynajmujgcego ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe centrum roku oraz
uzyskanie finansowanie na realizacje budowy centrum do dnia 30 czerwca 2011 roku. Czas trwania najmu
wynosi 20 lat poczawszy od dnia przekazania Przedmiotu najmu. Wartos¢ umowy to ok. 18,03 mln PLN
netto.

W dniu 17 marca 2010 roku pomiedzy spétkg Echo - Centrum Przemy$l Sp. z o.0. (Wynajmujacy) a spotka
Carrefour Polska Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie (Najemca) zawarty zostal aneks do warunkowej
umowy najmu lokalu uzytkowego wraz z pomieszczeniami przynaleznymi polozonego w centrum
handlowych w Przemys$lu z dnia 21 grudnia 1998 roku z pézZniejszymi zmianami. Na podstawie zawartego
aneksu zmianie ulegla stawka czynszu z tytulu najmu powierzchni w powyzszym centrum handlowym.
Wartos¢ aneksu, dla okresu najmu od 1 pazdziernika 2010 roku do 30 wrzesnia 2020 roku, wyniosta 15,34
min PLN (w tym 2,19 mIn EUR, co zgodnie ze $rednim kursem NBP z dnia zawarcia aneksu stanowi
réwnowarto$c¢ 8,50 min PLN).

W dniu 1 kwietnia 2010 roku pomiedzy Spoétka a Astra Park Sp. z 0.0. (Inwestor) zawarta zostata umowa o
przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci: doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i
inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe dotyczacego budowy
budynku D w zespole biurowym Astra Park wraz z parkingiem. Wynagrodzenie wyniesie nie wiecej niz 3
mln PLN netto.

W dniu 20 maja 2010 roku pomiedzy Spétka a Maka Sojka Architekci Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp.k. zawarta zostala umowa na wykonanie prac projektowych dotyczaca
planowanego centrum handlowego Galeria Veneda w Lomzy. Warto$¢ umowy to 3.056.800 PLN netto.

W dniu 27 maja 2010 roku pomiedzy Spoétka a SPV-1 Sp. z o.0. (Inwestor) zawarta zostala umowa o
przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci: doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i
inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe dotyczacych budowy
kompleksu Galeria Echo przy ul. Kosciuszki i Kolejowej. Wynagrodzenie wyniesie nie wiecej niz 13 min
PLN netto.

W dniu 17 czerwca 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA a Eiffage Budownictwo Mitex SA
(Wykonawca) zawarty zostal aneks do umowy o Generalne Wykonanie Obiektu - Rozbudowa Galerii
Echo w Kielcach z dnia 8 pazdziernika 2009 roku, na podstawie ktérego Wykonawca przyjmuje do
realizacji wykonanie nadbudowy we wskazanych segmentach. Termin zakoriczenia realizacji przedmiotu
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Umowy to 4 lipca 2011 roku. W zwiazku z powyzszym wynagrodzenie Wykonawcy ulegto zwiekszeniu i
przyjmuje wartos¢ 165.812.812,00 PLN netto.

W dniu 30 czerwca 2010 roku pomiedzy Echo Investment SA a MOFO Architekci MA Sp. z 0.0. Sp. k. z
siedzibag w Krakowie (Projektant) zawarta zostala umowa o wykonanie prac projektowych dotyczacych
obiektu Galeria Olimpia w Belchatowie. Warto$¢ Umowy to 2,06 mln PLN netto.

Biura i Hotele

W dniu 23 marca 2010 roku pomiedzy Spétka a Gmina Wroclaw zawarta zostala umowa zakupu wlasnosci
nieruchomoéci potozonej we Wroclawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej o tacznej powierzchni 1,0362 ha.
Wartos¢ umowy to 5,62 mln PLN netto.

W dniu 8 kwietnia 2010 roku pomiedzy spoétka ,Projekt Echo - 58” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach
(podmiot, w ktérym Spoétka posiada 51% udzialu w kapitale zakladowym) (Nabywajacy), a BR] Invest -
Panikowski, Kubiak z siedziba w Warszawie, Drozd - Sp. J. 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 stanowiacych
niezabudowane dzialki, potozone w Warszawie w obrebie ulic Sikorskiego i Witosa, o facznej powierzchni
34.271 mkw. (Nieruchomos¢). Cene nabycia Nieruchomosci ustalono na poziomie 70 miln PLN netto.
Zaplata ma nastapi¢ w IV ratach, platnych do dnia 1 kwietnia 2013 roku.

Strony Umowy przedwstepnej ustalily, ze zawra w terminie 1 pazdziernika 2010 roku umowe
przyrzeczona (Umowa przyrzeczona), po lacznym spelnieniu si¢ do dnia 29 wrze$nia 2010 roku
ponizszych warunkoéw:

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

- braku roszczen do Nieruchomosci poprzednich wiascicieli,

- braku uméw najmu, dzierzawy Nieruchomoéci badz innych uméw o podobnym charakterze zwigzanych
z Nieruchomodcia,

- okazaniu przez Sprzedajacych zaswiadczen o niezaleganiu z zaplata naleznosci publicznoprawnych.
Powyzsze warunki majg charakter rozwigzujacy.

Przedwstepna Umowa nie zawiera postanowiert umozliwiajgcych naliczenie kar umownych, ktérych
taczna wartoé¢ moze przekroczyé wyrazong w PLN réwnowartosé¢ 200.000 EUR (co na dziefi zawarcia
Umowy Przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP stanowilo réwnowartosé¢ 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
Kapitalowa rozwija dzialalnoé¢ 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 zaktadajg IlI-etapowgq realizacje projektu.

W dniu 4 maja 2010 roku pomiedzy Spétka a Projekt Echo - 58 Sp. z 0.0. (Inwestor) zawarta zostala umowa
0 przygotowanie inwestycji, w tym czynnodci: doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i
inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe dotyczgcego budowy parku
biurowego wraz z parkingiem w Warszawie w rejonie ulic Beethovena, Sobieskiego i Witosa.
Wynagrodzenie wyniesie nie wiecej niz 10 mln PLN netto.
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W dniu 24 czerwca 2010 roku pomiedzy spétka Projekt Echo - 70 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (podmiot,
w ktérym Emitent posiada 51% udzialu w kapitale zakladowym) (Kupujacy), a spétka Accor Polska Sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie (Sprzedajacy), zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy (Umowa
przedwstepna).

Zgodnie z postanowieniami Umowy przedwstepnej Strony zobowiazuja sie zawrze¢ umowe sprzedazy
(Umowa przyrzeczona), na podstawie ktoérej Sprzedajacy sprzeda na rzecz Kupujacego prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej polozonej w Warszawie przy ulicach Grzybowska i
Jana Pawtla II, skladajgcej sie¢ z dzialki o obszarze 3.260 mkw. wraz z prawem odrebnej wiasnosci
posadowionego na niej budynku hotelu stanowiacego odrebna od gruntu nieruchomosé (Nieruchomosé).
Cena nabycia Nieruchomosci wyniesie co najmniej 31 mln EUR (co, na dzien zawarcia Umowy
przedwstepnej, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartoé¢ 126.718.700 PLN). Na poczet
zaplaty ceny Kupujacy zaptaci Sprzedajacemu zaliczke w wysokosci 6,25 min EUR netto (co, na dzieni
zawarcia Umowy przedwstepnej, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 25.548.125
PLN). Zaliczka bedzie ptatna w dwoch czesciach, tj. 1,25 mIn EUR netto (co, na dzieri zawarcia Umowy
przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 5.109.625 PLN) w dniu zawarcia
Umowy przedwstepnej i 5 mln EUR netto (co, na dzieni zawarcia Umowy przedwstepnej, zgodnie ze
$rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 20.438.500 PLN) do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Umowa przyrzeczona zawarta zostanie najp6zniej do dnia 31 grudnia 2012 roku, pod warunkiem facznego
spelnienia sie ponizszych warunkéw:

1. uzyskaniu przez Kupujacego do dnia 30 czerwca 2011 roku ostatecznej decyzji o warunkach zabudowy
umozliwiajagcych wybudowanie na Nieruchomosci (grunt) budynku biurowego wraz z parkingiem
podziemnym o powierzchni ok. 63.000 mkw. z miejscami parkingowymi w iloéci 1 miejsce parkingowe na
100 mkw. powierzchni biurowej,

2. uzyskania do dnia 31 grudnia 2011 roku wyniku pozytywnego z przeprowadzenia badania prawnego i
technicznego ,,due diligence” Nieruchomosci,

3. nabyciu przez Sprzedajacego prawa uzytkowania wieczystego Nieruchomosci (gruntu) oraz prawa
wlasnosci budynku hotelu posadowionego na nieruchomosci gruntowej,

4. wykresleniu z ksiegi wieczystej prowadzonej na Nieruchomosci hipoteki umownej zwyktej do dnia 31
lipca 2012 roku.

W przypadku niespelnienia si¢ powyzszych warunkéw i niezawarcia Umowy Przyrzeczonej, Umowa
przedwstepna ulegnie rozwigzaniu.

Zawarta Umowa przedwstepna przewiduje zaplate kar umownych z tytulu niezawarcia Umowy
przyrzeczonej (w tym z uwagi na niespelnienie si¢ warunkéw Umowy przedwstepnej):
- z przyczyn lezacych po stronie Kupujacego na rzecz Sprzedajacego do maksymalnej kwoty 8 mln EUR
(co, na dzien zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartoscé
32.701.600 PLN), badz

- z przyczyn lezacych po stronie Sprzedajacego na rzecz Kupujacego do kwoty 6,25 mln EUR (co, na dzier
zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 25.548.125 PLN).
Zaplata kar umownych nie wylgcza uprawnienia do dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych
warto$¢ moze przekroczyé wysokosé tych kar.

Zawarta Umowa przedwstepna nabycia nieruchomosci wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktéra Grupa
Kapitalowa rozwija dzialalnoé¢ na rynku nieruchomosci w Polsce. Na powyzszej nieruchomosci
planowana jest realizacja budynku biurowego o powierzchni biurowej ok. 45.000 mkw. wraz z
podziemnym parkingiem.

Mieszkania

W dniu 27 stycznia 2010 roku pomiedzy Spétka a W.M. Musial Architekci Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie zawarta zostala umowa o wykonanie prac projektowych dotyczacych realizacji zespolu
zabudowy mieszkaniowej wielorodzinnej z ustugami w Lodzi przy ul. Wodnej za kwote 1,4 min PLN
netto.
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W dniu 12 lutego 2010 roku pomiedzy Spoétka a Princess Investment Sp. z o.0. (Inwestor) zawarta zostala
umowa o przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci: doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i
inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe dotyczacego budowy

budynku mieszkalnego w Warszawie przy ul. Pulawskiej. Wynagrodzenie wyniesie nie wigcej niz 1,5 min
PLN netto.

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

W dniu 18 maja 2010 roku pomiedzy spdtka Projekt Naramowice Poznani Sp. z o.0. a spétka Fakt
Budownictwo Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Wykonawca) zawarta zostala umowa o generalne
wykonanie obiektu kompleks mieszkaniowy - Poznari Naramowice do dnia 18 maja 2011 roku. Wartosé
umowy to 8,99 min PLN netto.

W dniu 1 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka (GRI) a Projekt Echo - 42 Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Sp. k. (Inwestor) zawarta zostala umowa o generalna realizacje inwestycji - budowa
budynku mieszkalnego w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej. Inwestycja zakoniczy¢ ma sie nie pézniej
niz do dnia 31 marca 2011 roku. Wynagrodzenie GRI wyliczone w oparciu o budzet inwestycyjny wyniesie
ok. 20,99 PLN netto.

W dniu 17 czerwca 2010 roku pomiedzy Spétka (GRI) a Projekt Echo - 41 Spélka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Sp. k. (Inwestor) zawarta zostala umowa o generalna realizacje inwestycji - budowa
budynku mieszkalnego w Poznaniu przy ul. Wojskowa. Inwestycja zakoriczy¢ sie ma nie pézniej niz do
dnia 31 lipca 2011 roku. Wynagrodzenie GRI wyliczone w oparciu o budzet inwestycji wyniesie ok. 21,52
mln PLN netto.

Patrz takze pkt. 4.1. i 5.1. niniejszego Sprawozdania.

12.2.2 Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Echo Investment S.A. nie posiada zadnych informacji na temat zawartych w I pétroczu 2010 roku uméw
pomiedzy akcjonariuszami.
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12.2.3. Umowy ubezpieczenia

. . . Suma
Przedmiot ubezpieczenia . . . .
Grupy Kapitatowej Ubezpieczyciel ubezpieczenia
[w tys. PLN]
polisy majatkowe - obiekty TU Compensa S.A., Generali TU S.A. 1499 394
polisy majatkowe - wyposazenie TU Compensa S.A., Generali TUS.A., 6 741
. - - . TU Compensa S.A., STU Ergo Hestia
polisy odpowiedzialnosci cywilnej S.A. TU Generali TU S.A., PZU SA 35 821
polisy ryzyk budowlano montazowych TU Compensa S.A., Generali TUS.A., 640 332
PTUS.A.
polisy utraty zysku Generali TU S.A, TU Compensa S.A. 231 380
olisv inne PZU S.A., TU COMPENSA S.A., TU 5 699
POIsy Generali SA
RAZEM 2419 367
Przedmiot ubezpieczenia Echo . . St}ma .
Investment S.A Ubezpieczyciel ubezpieczenia
o [w tys. PLN]
. . . TU Compensa S.A., TU Generali, SA, TU
polisy majatkowe - obiekty ALLIANZ 33 705
. . . TU Generali S.A., TU Compensa S.A,,
polisy majatkowe - wyposazenie PTU SA 10 209
polisy odpowiedzialnosci cywilnej g}ilR WARTA SA, PZU SA, TU Generali 5165
polisy ryzyk budowlano montazowych [PTUS.A., TU Compensa SA 255 500
polisy majatkowe - inne TU Compensa S.A. 812
RAZEM 305 391

12.3. Umowy wspétpracy lub kooperacji

Grupa Kapitalowa w I potowie 2010 roku nie zawierala istotnych uméw wspétpracy lub kooperaciji.
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12.4. Informacje o zaciagnietych kredytach i umowach pozyczki z uwzglednieniem terminéw
ich wymagalnosci oraz umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

12.4.1. Umowy kredytowe podmiotu dominujgcego

Zobowigzania Echo Investment S.A. z tytulu zaciggnietych kredytéw wg stanu na koniec I potowy 2010
roku przedstawia ponizsza tabela:

Stan
Kwota wykorzystani Rodzai i
Nazwa Charakter Waluta | kredytuwg | akredytu na wvsok (]’ » Ostateczny
banku zobowiazan | kredytu umowy dzien silo 0% termin splaty
[w tys. PLN] | 30.06.2010r. Py
[w tys. zl]
PeKaO SA Kredyt PLN 100 000 95 840 IMWIBOR™ | 34 062011
obrotowy marza
Kredyt w
PeKaO S.A. rachunku PLN 30 000 0 M XJFSR * 30.06.2011
biezacym z
Kredyt w
PKO BP SA rachunku PLN 40 000 0 M KJZZR " 19.08.2012
biezacym
PKO BP SA Kredyt PLN 40 000 0 M WIB.OR " 19.08.2012
obrotowy marza

12.4.2. Umowy kredytowe podmiotéw zaleznych

Zobowigzania Grupy Kapitalowej z tytutu zaciagnietych kredytéw wg stanu na koniec I potowy 2010
roku przedstawia ponizsza tabela:

Kwota wyks(::;ysta
P(?dm{ot Nazwa Charakter Waluta) kredytu nia kredytu Rodzaj iy Ostateczny
zaciagajacy . |kredyt wg wysokosé .
banku zobowiazan [w tys.] 0 termin splaty
kredyt u umowy L stopy %
[w tys.] na dzien
Y51 30.06.2010r.*
Echo-Galeria Kredvt
Tarnéw Sp. z |Eurohypo AG|,, =) EUR | 11100 1218 [3M EURIBOR| 2010-07-15
0.0, ugoterminowy
Echo - Galeria Kredvt
Sudecka Sp. z| PekaoS.A dlugo teinﬁnowy EUR 9101 157 1M EURIBOR| 2010-08-31
0.0.
Echo -
Centrum | INGBank |  Kredyt | ppyp | 4930 657 [IMEURIBOR| 2012-06-30
Przemysl Sp. z Slaski SA  |dlugoterminowy
0.0.
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Stan
Kwota wyl:g;':yst
Z;’C(;dn:oz Nazwa Charakter | Waluta krt‘z;lytu kredytu “I,{osc:)zkag glc’ Ostateczny
agajacy banku zobowiazan | kredytu 8 [w tys.] y termin splaty
kredyt umowy . stopy %
[w tys.] na dzieh
*1130.06.2010r.
*
Echo
Investment -
Centrum Kredut
Handlowe | PekaoSA |, oY EUR | 36300 | 24112 [IMEURIBOR| 2014-02-15
Piotrkow ugoterminowy
Trybunalski
Sp. z o.0.
. ™M
et | e || e || U s ] 156 umor | s
p- 2 0.0. 8 Y ' ' 1M LIBOR
Malta Office |Yestdeutschel ypoqy EUR | 31785 | 9.965 ElUl\g;g[R 2014.08.20
Park Sp. 2 0.0.| oy s |dlugoterminowy| PLN | 20.000 0 et
Bank AG 1M WIBOR
WANTLSp. 2l ohypo aG| ,, Kredyt EUR |32100%| 27.002 |IM EURIBOR| 2016-01-29
0.0. dtugoterminowy
Echo-Park Kredvt
Postepu Sp. z |Eurohypo AG| ey EUR | 50000 | 40035 [3M EURIBOR| 2019-11-17
o.0. ugoterminowy
Echo - Galeria
. Kredyt 1M/3M
Klel(c)eoSp. 2 |Eurohypo AG| gy i iowy| EUR | 100000 | 17927 FURIBOR | 2020-02-22
Echo - Galaxy
. Kredyt 1M/3M
Szczeglcr)l Sp. 2 [Eurohypo AG| i rowy| EUR | 100000 | 91880 EURIBOR | 2022-09-30
Projekt Echo | 1 ipo ag|,  Kredyt EUR |115500 | 112611 [IM EURIBOR| 2022-09-30
62 Sp. z o.0. dlugoterminowy

* Stan wykorzystania kredytu wg wartosci nominalnej.

**100% zobowigzania wynikajacego z umowy kredytowe;.
***Kredyt, w zwigzku z wygasnieciem umowy, zostal w catosci sptacony w dniu 15 lipca 2010 roku;

12.4.3. Umowy pozyczek

12.4.3.1. Pozyczki zaciggniete Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitalowa nie zaciggata pozyczek w I potowie 2010 roku.

Echo Investment S.A nie zaciaggala pozyczek w I polowie 2010 roku.
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12.4.3.2. Pozyczki udzielone Grupy Kapitatowej

Naleznosci Grupy Kapitalowej z tytutu udzielonych pozyczek wg stanu na koniec I pétrocza 2010 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Podmiot

Kwota pozyczki do splaty
[w tys. PLN]
na dzien 30.06.2010 r.

Ostateczny termin splaty

Osoby fizyczne

13

Naleznosci Echo Investment S.A. z tytutu udzielonych pozyczek krétkoterminowych wg stanu na koniec
I pétrocza 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Kwota pozyczki pozostala
Podmiot do splaty [w tys. PLN] Ostateczny termin splaty
na dzien 30.06.2010 r.
Echo Galeria - Kielce Sp. z o.0. 68.400 31 grudnia 2010
Projekt Naramowice Poznan Sp. zo o. 43.000 31 grudnia 2010
Projekt Echo -53 Sp. z 0. o. 40.235 31 grudnia 2010
Princess Boryszewska Sp. z 0.0. 39.180 31 grudnia 2010
Projekt Echo -58 Sp. z o. o. 12.200 31 grudnia 2010
Echo Investment Hungary 11.300 31 grudnia 2010
Athina Park Sp. z o.o. 9.900 31 grudnia 2010
Projekt Naramowice Sp. zo o. 9.000 31 grudnia 2010
Echo Oxygen Sp. Z o. o. 8.300 31 grudnia 2010
Echo - Centrum Biznesu £.6dZ Sp. z o.0. 7.000 31 grudnia 2010
ZCirilg.rum Bankowo4ci i Finanséw £6dz Sp. 2 596 31 grudnia 2010
Projekt Echo -63 Sp. z o. o. 1.250 31 grudnia 2010
Projekt S Sp. z 0.0. 960 31 grudnia 2010
Princess Investment Sp. z o.0. 227 31 grudnia 2010
Echo Investment Project Management KFT 200 31 grudnia 2010
Echo Investment Project Management SRL 200 31 grudnia 2010
Barconsel Holdings Limited 33 31 grudnia 2010

Naleznosci Echo Investment S.A. z tytutu udzielonych pozyczek diugoterminowych wg stanu na koniec I
6lrocza 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

Kwota pozyczki pozostala

Podmiot do splaty [w tys. PLN Ostateczny termin splaty
na dzien 30.06.2010 r.
Echo Investment Hungary Kft. 235 31 grudnia 2011

12.4.4. Umowy instrumentéw diuznych

Biezaca dzialalno$¢ Grupy Kapitatowej, poza srodkami wlasnymi i kredytami, finansowana jest réwniez
poprzez emisje dtuznych instrumentéw finansowych. W chwili obecnej Spétka posiada aktywny program
emisji zaréwno dtugo jak i krétkoterminowych obligaciji.

W ramach zawartych umoéw Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem SA w 2004 roku wraz z
pYzniejszymi aneksami, Spoétka wyemitowala obligacje, z tytulu ktérych na dzien sporzadzenia
sprawozdania posiada zobowigzania w wielkoSciach przedstawionych w tabeli ponizej:
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Nazwa banku Charakter instrumentu Kwo[t‘;av::\;}fglfgﬁtana Terr:lirlligy“;;upu
BRE Bank SA Obligacje 150.000 25.05.2011
BRE Bank SA Obligacje 115.000 18.05.2012
BRE Bank SA Obligacje 100.000 25.05.2013
BRE Bank SA Obligacje 300.000 30.06.2014

W dniu 18 marca 2010 roku spétka Echo Investment S.A. zawarla w trybie obiegowym z BRE Bankiem S.A.
z siedziba w Warszawie aneksy (Aneksy) do uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji (Obligacje)
zawartych w dniu 15 kwietnia 2004 roku. Aneksy do powyzszych Uméw przewiduja wielokrotne emisje
obligacji dokonywane przez Spétke w trybie zlecenia emisji transzy. Na podstawie Anekséw zwiekszono
maksymalng Iaczng warto$é nominalng wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji do kwoty 700
min zl (z czego 35 miIn zlotych jest programem gwarantowanym do sierpnia 2011) i zmieniono czas
trwania Uméw na czas nieokreslony.

W dniu 19 maja 2010 roku Spoétka wyemitowata obligacje kuponowe na taczng kwote 115 min PLN.
Wartoé¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaly
wyemitowane na okres 2 lat, tj. dzien wykupu obligacji przypada na dziern 18 maja 2012 roku.
Oprocentowanie obligacji ustalone zostalo w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powigkszong o marze
dla inwestoréw. Odsetki wyplacone beda w okresach poétrocznych. Wykup obligacji nastapi w dniu
wykupu po wartosci nominalnej obligacji. Wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone.

12.4.5. Umowy poreczen

Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego wystapity zmiany w zobowigzaniach warunkowych z
tytulu udzielonych poreczemi.

W zwiazku ze splata w dniu 30.04.2010 r. kredytu udzielonego przez Bank PeKaO SA na rzecz spétki
bedacej wlascicielem obiektu handlowego w Belchatowie wygaslo poreczenie bedace zabezpieczeniem
powyzszej transakcji.

Uzyskano prawomocny wpis zastaw6w rejestrowych do rejestru zastawow przez co wygasto poreczenie
w wysokosci 100 mln EUR za zobowigzania spé6tki Echo-Galeria Kielce Sp. z 0.0. wynikajace z Umowy
kredytowej zawartej w dniu 6 pazdziernika 2009 r. z Bankiem Eurohypo AG.
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Obowiazujace umowy poreczen na dzieri 30 czerwca 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:

| Poreczenie na | Wartoéé . . .
orgczenie na Artose Termin waznosci Tytutem
. rzez  [wtys]

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

Projekt - Echo 49
Sp.zo.0.

obowiazywacé bedzie do
czasu otrzymania

rawomocn . . . .
prawomocnego Poreczenie za zobowigzania sp6tki Echo
pozwolenia na e -

; . - Galeria Kielce Sp. z 0.0 wynikajace z
uzytkowanie

umowy kredytowej zawartej z dnia 6
pazdziernika 2009 roku z Bankiem
Eurohypo AG z siedziba w Eschborn
(Niemcy)

EUROHYPO AG | 414580 PLN |rozbudowywanego
centrum handlowo-
rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach (w
odniesieniu do kwoty
100 mIn EUR).

12.4.6. Umowy gwarancji

Na dzierr 30 czerwca 2010 roku Spoétka posiada trzy obowigzujace umowy gwarancji.

Obowigzujace umowy gwarangcji na dzien 30 czerwca 2010 roku przedstawia ponizsza tabela:
Wartosé

Gwarant [w tys.] Termin waznoSci Tytulem
do dnia splaty
zobowigzani
wynikajacych z Zabezpieczenie pokrycia przekroczenia

Echo Investment SA | 7.300 PLN umowy kredytowej | kosztow realizacji Il etapu Malta Office Park

z dnia 22 czerwca
2009 roku

Zabezpieczenie nie wypelnienia
do dnia 30.09.2010 | wymagalnych zobowigzan na rzecz J&P Sp. z

PKOBPSA 159 PLN roku 0.0. wynikajacych z Umowy najmu lokalu
uzytkowego z dnia 24.09.2009 roku
PKO BP SA 1100 PLN do dnia 31.12.2011 | Zabezpieczenie zaplaty zasadzonych kwot na

roku rzecz Master Serwis Opon Sp. z o.0.

12.4.7. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitatlowej, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan

Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitalowej w I polowie 2010 roku, w zwigzku z
prowadzonym procesem inwestycyjnym budowy obiektéw komercyjnych i mieszkan koncentrowalo sie
gléwnie na pozyskiwaniu Zrédet finansowania dla realizowanych projektéw, finansowaniu pomostowym
(do momentu uzyskania finansowania przez podmioty zalezne) oraz na utrzymywaniu bezpiecznych
wskaznikéw ptynnosci i zatozonej struktury finansowania.

Dziatalnoé¢ Grupy Kapitalowej w I potowie 2010 roku generowata dodatni wynik na kazdym poziomie
rachunku wynikéw. Grupa Kapitalowa w ostatnich latach kladla wiekszy nacisk na powiekszenie portfela
powierzchni komercyjnych, ktére w ocenie zarzadu, powinny zapewni¢ stabilne przychody i przeplywy
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srodkéw pienieznych oraz uniezalezni¢ Grupe Kapitalowa od cyklicznych faz w gospodarce i
budownictwie.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowej na koniec I potowy 2010 roku
$wiadczy o stabilnej kondycji finansowej Grupy Kapitatowe;.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Grupa Kapitatowa:

1.

WskazZnik marzy zysku operacyjnego 60,2% 135,4%

Wskaznik marzy zysku operacyjnego (zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy) - spadek
wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zyskiem
operacyjnym w poétroczu 2010 w stosunku do poétrocza 2009 (wzrost kursu walut w na I péirocze
2010 w stosunku do korica roku 2009 o okoto 0,03 zt z 4,1082 do 4,1458 spowodowal, ze wzrost
wartosci godziwej nieruchomosci ze wzrostu kursu mial znacznie mniejszg wartos$¢ niz wzrost ten w
analogicznym okresie w roku poprzednim, kiedy to wzrost kursu walut na I pétrocze 2009 w
stosunku do konica roku 2008 wyniést okolo 0,30 zt tj. z 4,1724 do 4,4696); w przypadku
wyeliminowania réznic kursowych wskazniki te nie powinny odbiega¢ wartosciowo od siebie w obu
okresach.

Wskaznik marzy zysku bilansowego netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy) - spadek
wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany nieznacznie
nizszym tempem spadku zysku netto w stosunku do tempa spadku przychodéw ze sprzedazy w
poréwnaniu do okresu analogicznego w roku poprzednim. Utrzymywanie sie tego wskaznika na
podobnym poziomie pokazuje neutralnos¢ wahari kursowych na wynik Grupy. Réznice kursowe
wplywajace ,in plus” na wynik operacyjny poprzez wycene nieruchomosci zostaly zniwelowane z
wplywem réznic kursowych ,in minus” poprzez wycene kredytéw walutowych oraz wycene
otwartych pozycji transakcji terminowych na sprzedaz waluty (ze wzgledu, ze sa one ujmowane na
poziomie wyniku finansowego, neutralnosci tej nie wida¢ w marzy na zysku operacyjnym).

Stopa zwrotu z aktywéw ROA (zysk netto / aktywa ogoélem) - utrzymanie sie wskaznika na
podobnym poziomie pokazuje iz tempo wzrostu aktywéw w Grupie jest podobne do tempa wzrostu
zysku netto.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE (zysk netto / kapital wlasny) - niewielki spadek wskaznika
w okresie wynika, ze spadku zysku netto przy réwnoczesnym wzroscie kapitaléw wtasnych;

Wskazniki rentownosci I polowa 2010 I polowa 2009

Wskaznik marzy zysku bilansowego netto 24,6% 30,9%

Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 1,3% 1,6%

Stopa zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) 3,2% 4,1%

Echo Investment SA:

Wskaznik marzy zysku operacyjnego (zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy) - nieznaczny
spadek wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany
spadkiem zysku operacyjnego oraz nieznacznym spadkiem przychodéw netto ze sprzedazy. Spadku
tego wskaznika nie mozna interpretowac jako czynnik negatywny, gdyz nadal pozostaje na
wysokim poziomie. Spadek przychodéw a w tym i zysku operacyjnego wynika z nizszych
przychodéw z tytutu realizacji inwestycji dla Spétek zaleznych. Przychody zewnetrzne Spéiki, czyli
z tytulu sprzedazy mieszkan w I polowie roku 2010 s3 wrecz wyzsze od przychodéw z I polowy
roku 2009. Spadek tego wskaznika przy réwnoczesnym wzroscie sprzedazy mieszkan (przychodéw
zewnetrznych) §wiadczy, ze Echo dobrze radzi sobie na rynku.
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2.  Wskaznik marzy zysku bilansowego netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy) - wzrost
wskaznika w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany jest wzrostem
zysku netto przy nieznacznym spadku przychodéw ze sprzedazy w stosunku do analogicznego
okresu w roku poprzednim. Czynnikiem powodujacym wyzszy wynik netto sa wyzsze przychody
finansowe, czego gtéwna przyczyna byta wyzsza wyptata dywidendy ze spétek zaleznych.

3. Stopa zwrotu z aktywéw ROA (zysk netto / aktywa ogétem) - wzrost wskaznika w stosunku do
analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zostal szybszym tempem wzrostu zysku
netto od tempa wzrostu wartoéci aktywoéw. Wzrost zysku netto zostal opisany powyzej.

4. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE (zysk netto / kapital wlasny) - spadek wskaznika w
stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zostal szybszym tempem
wzrostu zysku netto w stosunku do tempa wzrostu kapitaléw wlasnych. Powéd wyzszego zysku

netto w biezacym okresie zostat opisany powyze;j.

Wskazniki rentownosci I potowa 2010 I potowa 2009

Wskaznik marzy zysku operacyjnego 14,1% 15,5%

WskazZnik marzy zysku bilansowego netto 18,1% 6,5%

Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 2,4% 1,0%

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) 6,0% 2,4%
WSKAZNIKI ROTAC]I

Przed analizg zmian tych wskaznikéw nalezy podac kilka cech charakterystycznych dla nich, bez
wzgledu na okres jakiego dotycza a mianowicie do ich pozioméw. Nalezy pamieta¢ ze rotacja
uwarunkowana jest specyfika prowadzonej dziatalnosci, ktéra to wiaze sie ze stosunkowo dtugim cyklem
realizacji projektéw w stosunku do innych branz. Ze wzgledu na fakt, iz do zapaséw w Grupie
Kapitalowej a tym samym i w samej jednostce zalicza sie¢ nabyte prawa wlasnosci, prawa wieczystego
uzytkowania oraz naklady i koszty budowlane dotyczace realizowanych na sprzedaz projektow
deweloperskich, nalezy pamietaé ze cykl ten zawsze bedzie dlugi w poréwnaniu do innych branz np.
produkujacych dobra szybko zbywalne.

Grupa Kapitalowa:

1. Rotacja zapaséw w dniach (stan zapaséw *180 / przychody netto ze sprzedazy) - spadek wskaznika
w stosunku do roku poprzedniego spowodowany jest spadkiem wartosci zapaséw oraz wzrostem
przychodéw ze sprzedazy. Wskaznik ten pokazuje, Ze obecnie trwa sprzedaz zapaséw (mieszkari)
budowanych w poprzednich latach, a dynamika tej sprzedazy nie stabnie.

2. Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach (stan naleznosci krétkoterminowych* 180 /
przychody netto ze sprzedazy) - spadek tego wskaznika spowodowany jest spadkiem naleznosci
przy podobnym poziomie przychodéw ze sprzedazy netto w stosunku do analogicznego okresu w
roku poprzednim. Z tego wynika, Zze naleznosci od kontrahentéw sg regulowane szybciej niz to
mialo miejsce w analogicznym okresie w roku poprzednim.

3.  Rotacja zobowiazan krotkoterminowych z tytulu dostaw i wustlug (stan zobowiazan
krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug *180 / przychody ze sprzedazy - nieznaczny wzrost
wskaznika spowodowany jest niewielkim wzrostem zobowigzarn krétkoterminowych przy
jednoczesnym podobnym poziomie przychodéw ze sprzedazy w stosunku do okresu analogicznego
w roku poprzednim.
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Wskazniki aktywnosci w dniach I potowa 2010 I potowa 2009
Rotacja zapaséw w dniach 295 344
Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach 48 92
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych

krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w 38 32
dniach

Echo Investment SA:

1. Rotacja zapaséw w dniach (stan zapaséw *180 / przychody netto ze sprzedazy) - spadek wskaznika
w stosunku do roku poprzedniego spowodowany jest spadkiem wartosci zapaséw oraz wzrostem
przychodéw ze sprzedazy. Wskaznik ten pokazuje, ze obecnie trwa sprzedaz zapaséw (mieszkar)
budowanych w poprzednich latach, a dynamika tej sprzedazy nie stabnie.

2. Rotacja naleznosci krotkoterminowych w dniach (stan naleznosci kroétkoterminowych* 180 /
przychody netto ze sprzedazy) - spadek tego wskazZnika spowodowany jest wyzszym tempem
spadku naleznosci od tempa spadku przychodéw ze sprzedazy netto w stosunku do analogicznego
okresu w roku poprzednim. Biorac pod uwage fakt, ze gléwnymi klientami Spéiki sa jej Spotki
zalezne, to spadek tego wskaznika obrazuje szybsze sptacanie naleznosci przez Spoétki zalezne.

3. Rotacja zobowiazan krétkoterminowych z tytulu dostaw i wuslug (stan zobowiazan
krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug *180 / przychody ze sprzedazy - spadek wskaZnika
spowodowany jest szybszym tempem spadku zobowigzan krétkoterminowych w stosunku do

tempa spadku przychodéw ze sprzedazy w stosunku do okresy analogicznego w roku poprzednim.

Wskazniki rotacji I polowa 2010 I polowa 2009
Rotacja zapaséw w dniach 286 346
Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach 72 115
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych

krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w 25 35
dniach

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Grupa Kapitatowa:

1. Wskaznik biezacy current ratio (aktywa obrotowe / zobowiazania krétkoterminowe) - nieznaczny
spadek tego wskaznika jest spowodowany szybszym tempem wzrostu zobowigzann od tempa
wzrostu aktywoéw obrotowych w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim.
Wskaznik ten nadal pozostaje na poziomach zgodnych z przyjetymi ogélnie wzorcami, tj. w
przedziale od 1,2 do 2,0.

2.  Wskaznik szybki quick ratio ((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe) -
wzrost tego wskaznika jest spowodowany wolniejszym tempem wzrostu zobowigzan od tempa
wzrostu aktywow obrotowych z wylaczeniem zapaséw (wzrost determinowany wzrostem $rodkéw
pienieznych). Wskaznik ten pozostaje nadal zgodny ze wzorcami, tj. od 0,6 do 1,0. Natomiast wzrost
tego wskaznika wraz ze spadkiem wskaznika biezacego, $wiadczy, ze produktu (zapasy) Grupy
cieszg sie uznaniem i sa chetnie nabywane.

3. Wskaznik natychmiastowy cash ratio (Srodki pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe) - wzrost
tego wskaznika jest spowodowany z jednej strony wzrostem zobowigzan oraz z drugiej strony
szybszym wzrostem Srodkéw pienieznych w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku
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poprzednim. Wskaznik ten utrzymywany jest nawet na poziomie wyzszym niz wzorce méwiace o

przedziale miedzy 0,1 a 0,2.

Wskazniki plynnosci I potowa 2010 I potowa 2009
Wskaznik biezacy (current ratio) 1,55 1,62
Wskaznik szybki (quick ratio) 0,77 0,65
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,55 0,31

Echo Investment SA:

1. Wskaznik biezacy current ratio (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) - spadek tego
wskaznika spowodowany jest wzrostem zobowigzah przy jednoczesnym spadku aktywoéw
obrotowych w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Wzrost zobowigzan
wynika z przejécia czesci obligacji dtugoterminowych (splata w maju 2011 roku) w zobowigzania
krotkoterminowe. Pozostanie wskaznika w poziomach wyzszych niz wzorcowych 1,2 - 2,0 mimo
wzrostu zobowigzah wynikajacych z niediugiego terminu czesci ich splaty pokazuje, ze spétka nie
ma zadnych probleméw ptynnosciowych.

2.  Wskaznik szybki quick ratio ((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe) -
spadek tego wskaznika spowodowany jest szybszym tempem wzrostu zobowigzan
krotkoterminowych (przekwalifikowanie czesci z zobowigzan dlugich) przy wolniejszym wzroscie
aktywoéw obrotowych bez zapaséw (wzrost gotéwki na rachunkach i pozyczek udzielonych spétka
zaleznym) w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Tu pozostanie wskaZnika
w poziomach wyzszych niz wzorcowych 0,6 - 1,0 $wiadczy o bardzo dobrej kondycji finansowej
Spolki.

3. Wskaznik natychmiastowy cash ratio (rodki pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe) - wzrost
tego wskaznika wynika z szybszego tempa wzrostu srodkéw pienieznych od tempa wzrostu
zobowigzan krétkoterminowych i a jego utrzymywanie sie¢ nawet troche wyzej niz w wartosciach

wzorcowych réwniez jest dowodem na dobra kondycje Spotki.

Wskazniki plynnoSci I potowa 2010 I potowa 2009
Wskaznik biezacy (current ratio) 2,16 3,83
Wskaznik szybki (quick ratio) 1,28 1,98
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,32 0,25

WSKAZNIKI ZADLUZENIA:
Grupa Kapitalowa:

1. Wskaznik pokrycia majatku kapitalami wlasnymi (kapital wlasny / aktywa ogétem) - niemal ten
sam poziom tego wskaznika wynika z takiego samego tempa wzrostu aktywéw ogdétem w stosunku
do tempa wzrostu kapitaléw wilasnych.

2.  Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalami wlasnymi (kapital wlasny / aktywa trwale) -
niemal ten sam poziom tego wskaznika wynika z takiego samego tempa wzrostu aktywéw trwalych
w stosunku do tempa wzrostu kapitatéw wlasnych.

3. Wskaznik ogdlnego zadluzenia (zobowigzania ogélem / aktywa ogétem) - niemal ten sam poziom
tego wskaznika wynika z takiego samego tempa wzrostu zobowigzan w stosunku do tempa
wzrostu aktywéw ogélem.
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (zobowiazania ogétem /kapital wlasny) - niemal ten sam
poziom tego wskaznika wynika z podobnego tempa wzrostu zobowigzan w stosunku do tempa
wzrostu kapitatu wlasnego.

Wskazniki zadluzenia utrzymujace sie na podobnych poziomach $wiadcza o racjonalnej polityce
zarzadzania dlugiem i ptynnoscig w Spélce.

Wskazniki zadluzenia I polowa 2010 I polowa 2009
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 40,0% 39,4%
le;ii,r;k pokrycia majatku trwalego kapitatem 48.1% 47,3%
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 53,5% 53,4%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 133,7% 135,5%

Echo Investment SA:

Wskaznik pokrycia majatku kapitalami wlasnymi (kapitat wlasny / aktywa ogétem) - nieznaczny
spadek tego wskaznika wynika z nizszego tempa wzrostu kapitatéw wlasnych w stosunku do tempa
wzrostu aktywoéw. Jednakze nieznaczna zmiana pokazuje, ze kapitaly wlasne wzrastaja wraz z

Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalami wlasnymi (kapital wlasny / aktywa trwate) -
spadek tego wskaznika wynika z nizszego tempa wzrostu kapitatéw wtasnych w stosunku do tempa

Wskaznik ogdlnego zadluzenia (zobowigzania ogélem / aktywa ogdélem) - niewielki wzrost tego
wskaznika wynika z wolniejszego tempa wzrostu aktywéw ogoétem do tempa wzrostu zobowigzan.
Poniewaz opisane tempa wzrostéw sa podobne wskaznik ten pozostaje na podobnym poziomie.
Swiadczy to, ze Spétka racjonalnie zarzadza swoim dlugiem i plynnoscia oraz nie ma zagrozen co do

1.

aktywami niemal identycznie.
2.

wzrostu aktywéw trwatych.
3.

jej kondycji finansowe;j.
4.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (zobowigzania ogélem /kapital wlasny) - nieznaczny
wzrost tego wskaznika wynika z wolniejszego tempa wzrostu kapitalow wilasnych w stosunku do
tempa wzrostu zobowigzan. Utrzymywanie réwniez tego wskaznika na podobnym poziomie
$wiadczy o racjonalnym zarzadzaniu ptynnoscia Spotki.

Wskazniki zadluzenia I potowa 2010 I potowa 2009
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 39,9% 40,3%
://v\flsal:ér;;k pokrycia majatku trwalego kapitalem 82.7% 102.2%
Wskaznik ogélnego zadluzenia 59,1% 58,6%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego 148,1% 145,3%

12.5. Ocena czynnikéw i zdarzen majacych wpltyw na wyniki finansowe osiagniete w | potowie
2010 roku

Istotnym czynnikiem majacym znaczacy wplyw na osiagniety w I potowie 2010 roku wynik bylo:

- zaksiegowanie przychodéw z tytulu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (IlI etap), ul. Zwyciezcow (Il etap), ul. Zeusa,
- w Poznaniu projektu mieszkaniowego Naramowice (III etap),
- dzialek z projektami doméw wchodzacych w skitad osiedla Bilcza II koto Kielc,
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biurowych i handlowych,
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- dokonywana co kwartal, aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez Grupe Kapitalowa
nieruchomoséci, uwzgledniajgca m.in. zmiane kurséw walut (EUR i USD) i zmiane poziomu
przychodow operacyjnych netto, a dla projektu Malta Office Park Etap I zmiana yield

- wycena nieruchomosci, zgodnie z MSR 40, dotyczaca projektow:

- Avatar w Krakowie (w budowie),

- Park Postepu w Warszawie (cze$ciowo oddany do uzytkowania),

- Malta Office Park Etap Il w Poznaniu (cze$ciowo 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 aktywoéw niefinansowych.

Grupa Kapitalowa dokonuje transakcji zabezpieczajacych kursy walutowe na podstawie uméw zawartych
z bankami. Transakcje te zawierane sa w ramach prowadzonej polityki zabezpieczeri, w celu zapewnienia
przysztego poziomu przeplywoéw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz
przychodéw operacyjnych.

Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Grupa Kapitalowa na dziefi 30 czerwca 2010 roku
zabezpieczona byla dla czesci przeplywoéw pienieznych przypadajacych w roku:

- 2010:103,0 mIn EUR,

- 2011:15,0 mIn EUR,

- 2012: 51,5 mIn EUR.
Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach pochodnych na dziers 30 czerwca 2010 roku wynosi
odpowiednio: forwardy -52,9 mln PLN, opcje walutowe -13,1 miIn PLN. Sredniowazony terminowy kurs
rozliczenia (strike) dla pozostajacych otwartych transakgji to 3,8150 EUR/PLN.

Wplyw na wyzej opisany stan transakcji zabezpieczajacych kursy walutowe miaty w I potowie 2010 roku
nastepujace transakcje:

W dniach od 08 stycznia do 12 marca 2010 roku spétka "Echo-Aurus" Sp. z o. o. zawarla transakcje
terminowej wymiany walut (forward) zamykajace czes¢ otwartych pozycji (32,5 mln EUR ze strata z
zamkniecia -19,7 mln zt). Data rozliczenia transakcji 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 mln EUR z datg rozliczenia 17 marca
2010 roku (zysk z zamkniecia transakcji: 1,1 mln z).

W dniach od 01 lutego do 25 lutego 2010 roku spétka "Echo - Arena spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig" S. k. zawarla transakcje terminowej wymiany walut (forward) zamykajace czesé
otwartych pozycji (26,0 mIn EUR ze strata z zamkniecia 7,6 mln z). Data rozliczenia transakcji 22 czerwca
2010 roku.

W dniach od 26 lutego do 04 marca 2010 roku spoétka "Echo - Galeria Kielce" Sp. z o.0. zamkneta czesé
otwartych pozycji walutowych (66,5 mln EUR ze strata z zamkniecia w wysokoséci 30,9 miIn zi) i
réwnoczeénie w dniach 26 lutego do 04 marca 2010 roku zawarla transakcje forward na 66,5 min EUR z
datg 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 czes¢
otwartych pozycji (18,0 mIn EUR ze stratg z zamkniecia 15,3 miIn zl). Data rozliczenia transakcji 22 czerwca
2010 roku.

W dniu 29 marca 2010 roku Projekt Echo - 63 Sp. z o. o. dokonala zamiany 4 par opcji call i put
wygasajgcych 31 marca 2010 roku na pare opgji call i put z terminem realizacji 14 grudnia 2010 roku.
Kwota nominalna transakcji to 11,0 mln EUR.
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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.

W dniu 01 kwietnia 2010 roku "Echo - Oxygen" Sp. z o.0. zawarla transakcje terminowej wymiany walut
(forward) zamykajaca czesci otwartej pozycji (1 mIn EUR ze stratga z zamknigcia 0,5 min zi). Data
rozliczenia transakcji 22 czerwca 2010 roku.

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

W dniu 20 kwietnia 2010 roku "Echo - Oxygen" Sp. z o.0. zawarla transakcje terminowej wymiany walut
(forward) zamykajaca czesci otwartej pozycji (5 mIn EUR ze stratga z zamknigcia 2,6 min zi). Data
rozliczenia transakeji 22 czerwca 2010 roku.

W dniu 21 czerwca 2010 roku spoétka "Echo - Oxygen" Sp. z 0.0. zamkneta otwarte pozycji walutowe (17,0
min EUR ze stratg z zamkniecia w wysokosci 9,5 mIn z1) i réwnocze$nie w dniu 21 czerwca 2010 roku
zawarla transakcje forward na 17,0 mln EUR z data rozliczenia 16 listopada 2010.

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

Okresy zapadalnos$ci otwartych pozycji zabezpieczajacych kursy walutowe:

Wartosé

bilansowa Nominal II polowa 2010 I potowa 2011 I polowa 2012
Instrument q e
. Waluta  Rodzaj na dzief (mln ] c ]
finansowy 31.03.2010 EUR) nominat nominat nominat
(mln PLN) (mIn EUR) (mIn EUR) (mln EUR)
Forward EUR/PLN -52,9 148,5 103,0 15,0 51,5
. EUR/PLN  call -13,2 21,0 21,0 0,0 0,0
Opgje
EUR/PLN  put 0,1 21,0 21,0 0,0 0,0

12.6. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Spotki i Grupa
Kapitatowa

W I pétroczu 2010 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania. Rozwoj
organizacji wymusza doskonalenie obowigzujacych procedur zarzadzania obowiazujacych zaréwno
w Echo Investment S.A., jak réwniez w pozostatych podmiotach Grupy Kapitatowej.

12.6.1. Zmiany w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Echo Investment S.A. w
ciagu pierwszego poétrocza 2010 roku oraz zasady dotyczace powolywania i
odwotywania os6b zarzgdzajacych oraz uprawnienia oséb zarzadzajacych, w
szczegoblnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

12.6.1.1. Zarzad

W I potroczu 2010 roku sktad Zarzadu Spéiki nie ulegl zmianie.
Sktad Zarzadu Echo Investment SA przedstawia si¢ nastepujaco:

Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu,
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu.
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12.6.1.2. Rada Nadzorcza

W I potowie 2010 roku sklad Rady Nadzorczej Echo Investment SA nie ulegl zmianie.

Sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie nastepujaco:
Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej*,
Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej*,
Mariusz Waniotka - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej*,
Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej,
Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej,
Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej.

Na podstawie podjetej uchwaty nr 16 w sprawie ustalenia skladu Rady Nadzorczej na nowa kadencje,
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A. (ZWZA) w dniu 26 maja 2010 roku
ustalito sktad Rady Nadzorczej Sp6iki na nowa kadencje w ilosci 6 (stownie: sze$¢) oséb oraz na podstawie
uchwaly nr 18 w sprawie powolania Rady Nadzorczej na kolejng kadencje w dniu 26 maja 2010 roku
powotato na okres 3-letniej wsp6lnej kadencji nastepujace osoby nadzorujace:

Wojciech Ciesielski,

Andrzej Majcher,

Mariusz Waniolka,

Robert Oskard,

Karol Zbikowski,

Tomasz Kalwat.

*W dniu 20 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza Echo Investment SA, dzialajac na podstawie § 1 ust. 2
Regulaminu Rady Nadzorczej Echo Investment SA, podjela uchwaly w sprawie wyboru
Przewodniczacego oraz Wiceprzewodniczacych Rady Nadzorczej Echo Investment SA. Przewodniczacym
Rady Nadzorczej Echo Investment SA zostal Pan Wojciech Ciesielski, za§ Wiceprzewodniczacymi Pan
Andrzej Majcher i Pan Mariusz Waniotka. Funkcje petnione beda poczawszy od dnia 20 lipca 2010 roku.

12.6.2. Zasady dotyczace powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz uprawnienia
os06b zarzadzajacych, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
akcji.

12.6.2.1. Zasady powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych

W spoélce zasady te reguluje Kodeks spotek handlowych oraz statut Spotki. Zarzad lub poszczegélnych
jego czlonkéw powoluje, odwoluje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa Zarzadu i
Wiceprezesa Zarzadu.

Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, kadencja Zarzadéw nastepnych trzy lata, przy czym
czlonkéw zarzadu powoluje sie na okres wspoélnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczedniejszego
odwolania kazdego z czlonkéw Zarzadu. Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasaja z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za
ostatni rok kadencji Zarzadu. Zarzad lub poszczegoélni jego cztonkowie moga by¢

odwolani przez Rade Nadzorcza przed uplywem kadencji, w tym w szczeg6lnosci na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 1/3 czes¢ kapitalu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z
wykonywania obowigzkéw w zakoniczonym roku obrachunkowym.
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12.6.2.2. Uprawnienia os6b zarzgdzajacych

Uprawnienia oséb zarzadzajacych reguluje statut Spoétki. Osoby zarzadzajace reprezentuja Spéitke na
zewnatrz w stosunku do wiladz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu przed sagdem oraz organami i
urzedami panstwowymi. Do skladania o$wiadczern w imieniu Spétki wymagane jest wspoéldzialanie
dwoch czlonkéw zarzadu albo jednego czionka lacznie z ustanowionym ewentualnie Prokurentem.
Zaciagniecie przez osoby skladajace oswiadczenia w imieniu Spétki zobowigzania na kwote
przekraczajaca 20% kapitaléow wilasnych Spétki wymaga uprzedniej zgody Rady Nadzorczej wydanej na
piSmie. Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spotki w zakresie nie zastrzezonym przepisami
Kodeksu spétek handlowych i Statutu spotki do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i
Rady Nadzorczej.

Decyzje o emisji i wykupie akcji reguluja przepisy Kodeksu spétek handlowych.

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

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

Spotka Echo Investment S.A. oraz podmioty zalezne posiadaja pelna zdolnoé¢ do finansowania
realizowanych obecnie projektéw inwestycyjnych. Grupa Kapitatowa, realizujac projekty we wszystkich
obszarach aktywnosci, zamierza finansowac je przy wykorzystaniu érodkéw pochodzacych z kapitatéw
wlasnych, kredytéw bankowych oraz emisji diuznych papieréw wartosciowych. Podmiot dominujacy
kieruje swoje wysitki ku temu, aby programy emisji dluznych papieréw wartosciowych byty
gwarantowane i posiadaty dtuzszy niz rok okres zapadalnoéci.

Jednoczesnie Grupa Kapitalowa zamierza realizowac szereg przedsiewziec za posrednictwem podmiotéw
zaleznych, w szczegdlnosci dotyczy to projektéw przeznaczonych na wynajem, a wiec centréw
handlowych i handlowo - rozrywkowych oraz biur, pozyskujac finansowanie (kredyty celowe)
bezposrednio dla tych spotek.

14. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy

Kapitalowej oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowe;j.

14.1. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy
Kapitatowej

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikéw wplywajacych na rozwdj Grupy Kapitalowej mozna
zaliczy¢:

Czynniki pozytywne:

- powracajagca aktywnos$¢ inwestycyjna podmiotéw gospodarczych zaréwno polskich jak i
zagranicznych i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi swiadczone przez podmioty z
Grupy Kapitalowej,

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

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

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

- dobra kondycja polskiego sektora finansowego,

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

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

- wejécie na rynek duzych miedzynarodowych firm inwestycyjno-deweloperskich,

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

- spadek tempa wzrostu gospodarczego i pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej w Polsce oraz
wejscie w recesje krajow, gdzie Grupa Echo prowadzi dziatalnoéc,

- zmienno$¢ kurséw walut obcych (EUR i USD),

- zmienno$¢ pozioméw stép procentowych,

- niepewnos¢ co do kluczowych zalozen polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce.

Najwazniejszymi wewnetrznymi czynnikami istotnymi dla rozwoju Grupy Kapitatowej sa:

Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. o sprecyzowanej,
konsekwentnej polityce wlascicielskiej wobec sp6iki,

- zdefiniowana grupa produktowa,

- ugruntowana pozycja Grupy Kapitalowej na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnosc¢
potwierdzona obecnoscia Echo Investment S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych oraz
uzyskanym Certyfikatem Dewelopera,

- aktywna wspoétpraca z najwiekszymi bankami,

- dobra wspoélpraca ze stabilnymi i renomowanymi partnerami,

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

- uregulowana sfera prawna (brak postepowan sadowych zagrazajacych Grupie Kapitalowej),

- duzailo$é gruntéw posiadaniu, przeznaczonych pod inwestycje.

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

14.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A. i Grupy
Kapitatowej

Strategia Spotki, uwzgledniajaca zmieniajgce sie warunki gospodarcze i pojawiajace sie szanse rozwoju po
kryzysie na rynku nieruchomosci, zakltada umacnianie pozycji na rynku deweloperskim oraz rozwdéj w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jej gléwnym celem jest konsekwentne powiekszanie portfela
nieruchomosci i budowanie wartosci firmy w oparciu o stabilny wzrost rentownosci prowadzonej
dziatalnosci Grupy Kapitalowej. Dzieki dotychczasowemu doswiadczeniu Spéiki, sukcesywnemu
wykorzystaniu swojej przewagi konkurencyjnej i budowie portfela nieruchomosci jest dobrze
przygotowana do dalszego rozwoju w zmieniajacym sie otoczeniu rynkowym.

W obecnym roku dzialania Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda na optymalizacji proceséw
deweloperskich poszczegolnych inwestycji. Spotka uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku
nieruchomo&ci, a decyzje dotyczgce realizacji konkretnych projektéw podejmowane s3 indywidualnie na
bazie aktualnych analiz. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, Spétka
dostosowuje harmonogramy realizacji projektéw do rzeczywistej sytuacji rynkowej i nie wyklucza
etapowania planowanych inwestycji.

Podmioty z Grupy Kapitalowej skoncentrowane bedg na przygotowaniu, realizacji i komercjalizacji
projektéw biurowych i handlowych przeznaczonych na wynajem, a takze na przygotowaniu nowych
projektow.
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Realizacja planowanych obiektéw mieszkaniowych uzalezniona bedzie od czynnikéw popytowo-
podazowych, m.in. od sily nabywczej, dostepu do kredytéw, poziomu wynagrodzen, ceny rynkowej
mieszkari i in.

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

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

15. Czynniki, ktére beda miaty wptyw na osiggniete przez Grupe Kapitalowg wyniki w

perspektywie co najmniej kolejnego pétrocza

W kolejnych okresach wplyw na wynik bedzie miato m.in.:

- zawieranie ostatecznych uméw sprzedazy projektéw mieszkaniowych:

- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (IlI etap), ul. Zwyciezcoéw (Il etap) i ul. Zeusa,
- w Poznaniu Naramowice (III etap),
- w Kielcach osiedle Bilcza (Il etap) - sprzedaz dziatek z projektami doméw,

- wycena wartoéci godziwej projektéw w trakcie budowy oraz/lub po ich oddaniu do
uzytkowania:

- Malta Office Park (Il etap) w Poznaniu (segment biurowy),
- Oxygen w Szczecinie (segment biurowy),

- Avatar w Krakowie (segment biurowy),

- Galerii Echo w Kielcach (centrum handlowo-rozrywkowe),
- Park Postepu w Warszawie (segment biurowy),

- dokonywana co kwartal, aktualizacja wartoéci godziwej posiadanych nieruchomosci,
uwzgledniajagca 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,

- mozliwa ostateczna sprzedaz projektow:

- Avatar w Krakowie,
- Athina park w Warszawie,

- wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,

- wycena finansowych instrumentéw zabezpieczajacych kursy walutowe i stopy procentowe,

- realizacja czesci instrumentéw zabezpieczajacych,

- aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych.

16. Zdarzenia po dacie bilansowej

W dniu 2 lipca 2010 roku pomiedzy Spoétka a Eiffage Budownictwo Mitex S.A. z siedzibg w Warszawie
(Wykonawca) zawarta zostala umowa o generalne wykonanie obiektu - kompleksu mieszkaniowego we
Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej (Obiekt). Zgodnie z umowa Wykonawca zobowiazuje si¢ do
generalnego wykonania Obiektu, w tym m.in. uzyskania w imieniu Spéiki prawomocnej decyzji
pozwolenia na uzytkowanie Obiektu do dnia 9 kwietnia 2012 roku. Wartos¢ wynagrodzenia wykonawcy
jest ryczaltowe i wynosi 43,19 mIn PLN netto. Umowa przewiduje zaplate kar umownych z tytulu
nieterminowej realizacji Obiektu badz odstgpienia od niniejszej umowy, ktérych warto$¢ nie moze
przekroczy¢ 10% wynagrodzenia Wykonawcy.
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W dniu 8 lipca 2010 roku pomiedzy Sp6tka a ARCAD Sp. z o.0. Sp. komandytowo-akcyjna z siedzibg w
Kielcach zawarta zostal umowa o wykonanie prac projektowych dotyczacych zespolu budynkéw
biurowo-ustugowych we Wroclawiu przy ul. Swobodnej. Wartoé¢ Umowy to 2,69 min PLN netto.

W dniu 15 lipca 2010 roku pomiedzy Spétka a Projekt Echo - 55 Sp. z o0.0. zawarta zostala umowa
przeniesienia wlasnosci nieruchomosci bedacej wlasnoscia Spéiki na rzecz Projekt Echo - 55 Sp. z o.0.
polozonej w Belchatowie o facznej powierzchni 44.455 mkw. Warto$¢ nieruchomosci to 16.270.550 PLN.
Nieruchomo$é stanowi wklad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udzialéw w kapitale
zakladowym spoétki Projekt Echo - 55 Sp. z 0.0. w ilosci 325.411 udzialéw o wartoéci nominalnej 50 PLN
kazdy. Udziaty te w calosci zostang objete przez Spotke.

W dniu 21 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziatl Krajowego Rejestru Sagdowego dokonat
rejestracji zmian spéiki ,Echo ACC” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, polegajacych na przeksztalceniu
spolki ze spoiki z 0.0. na spétke komandytowq. Zmianie ulegla takze nazwa spoéiki i obecnie brzmi: ,, ACC
Projekt Echo - 17 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k. z siedzibg w Kielcach. Wysokos¢
sumy komandytowej wynosi 50.000 PLN. Spétka wniosta wkiad w wysokosci 49.500 PLN, za$ spotka
Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. w wysokosci 500 PLN.

W dniu 21 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydzial Krajowego Rejestru Sagdowego dokonat
rejestracji zmian spoétki , Est-On Property Management” Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach, polegajacych na
przeksztalceniu spétki ze spotki z o.0. na spétke komandytowa. Zmianie ulegla takze nazwa spoétki i
obecnie brzmi: ,Est-On Projekt - 17 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig” Sp. k. z siedziba w
Kielcach. Wysokos¢ sumy komandytowej wynosi 50.000 PLN. Spétka wniosta wkiad w wysokosci 49.500
PLN, za$ spétka Projekt Echo - 17 Sp. z 0.0. w wysokosci 500 PLN.

W dniu 22 lipca 2010 roku, w wyniku rozstrzygniecia przetargu przez Komisje Przetargowsa
Przedsigbiorstwa Budownictwa Uprzemystowionego Warszawa Poéinoc z siedziba w Warszawie
(Zbywajacy), spotka Echo Investment SA (Nabywajacy) zostala wybrana jako nabywca prawa
uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci gruntowej polozonej w Warszawie przy ul.
Konstruktorskiej o powierzchni 73.596 mkw. wraz prawem wlasnosci znajdujgcych sie na nieruchomoséci
budynkéw, budowli i innych urzadzen. W dniu 20 sierpnia 2010 roku, pomiedzy Echo Investment SA
(Nabywajacy), a Przedsigebiorstwem Budownictwa Uprzemystowionego Warszawa Péinoc z siedziba w
Warszawie (Zbywajacy) zawarta zostala umowa sprzedazy nieruchomosci (Umowa). Przedmiotem
Umowy jest nabycie przez Spoétke prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci
gruntowej polozonej w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej o powierzchni 73.596 mkw. wraz prawem
wlasnosci znajdujacych sie na nieruchomosci budynkéw, budowli i innych urzadzen (Nieruchomosc).
Cena nabycia Nieruchomoéci to 63 mIn PLN. Zrédlem finansowania zakupu Nieruchomosci sa érodki
wlasne Emitenta. Przed zawarciem Umowy Nieruchomos$é wykorzystywana byta do dziatalnosci
ustugowej. Na powyzszej Nieruchomosci planowana jest realizacja budynkéw spelniajacych funkcje
mieszkalne i biurowe. Laczna powierzchnia przeznaczona do sprzedazy (mieszkania) i na wynajem
(biura) wyniesie ok. 60.000 mkw.

W dniu 23 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
rejestracji zmian spéiki ,, Athina Park” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach, polegajacych na przeksztalceniu
spolki ze spoétki z o.0. na spétke komandytowo-akcyjna. Zmianie ulegta takze nazwa spotki i obecnie
brzmi: ,Athina Park - Projekt Echo - 93 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig” Spoétka
komandytowo-akcyjna z siedziba w Kielcach. Kapital zakladowy wynosi 5.999.500 PLN. Struktura
wlasnosciowa kapitatu zakladowego po dokonaniu rejestracji zmian przedstawia sie nastepujaco: Spétka
(Akcjonariusz) posiada 10.000 akcji zwyktych imiennych o 1gcznej warto$ci nominalnej 500 PLN, FORUM
XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (Akcjonariusz) 119.980.000 akcji uprzywilejowanych
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imiennych (niemych) o lacznej wartosci nominalnej 5.999.000 PLN. Spétka Projekt Echo - 93 Sp. z o.o0.
(Komplementariusz) posiada wktad w wysokosci 500 PLN.

W dniu 23 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydzial Krajowego Rejestru Sagdowego dokonat
rejestracji zmian spétki ,Projekt Echo - 63” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, polegajacych na
przeksztalceniu spotki ze spétki z o.0. na spoétke komandytowo-akcyjna. Zmianie ulegta takze nazwa
spoiki i obecnie brzmi: ,AVATAR - Projekt Echo - 93 Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spoétka
komandytowo-akcyjna z siedziba w Kielcach. Kapitat zakladowy wynosi 12.794.350 PLN. Struktura
wlasnosciowa kapitatu zakladowego po dokonaniu rejestracji zmian przedstawia sie nastepujaco: Spétka
(Akcjonariusz) posiada 1.000 akcji zwyktych imiennych o Igcznej wartosci nominalnej 50 PLN, FORUM
XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (Akcjonariusz) 255.886.000 akcji uprzywilejowanych
imiennych (niemych) o Igcznej wartosci nominalnej 12.794.300 PLN. Spétka Projekt Echo - 93 Sp. z o.o.
(Komplementariusz) posiada wktad w wysokosci 50 PLN.

W dniu 26 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
rejestracji zmian spétki ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Sp. z o.0. z
siedziba w Kielcach, polegajacych na przeksztalceniu spoétki ze spétki z o.0. na spétke komandytowo-
akcyjna. Zmianie ulegla takze nazwa spétki i obecnie brzmi: ,PPR - Projekt Echo - 77 Spéika z
ograniczong odpowiedzialnoscia” Spélka komandytowo-akcyjna z siedziba w Kielcach. Kapitat
zakladowy wynosi 32.766.100 PLN. Struktura wlasnosciowa kapitalu zakladowego po dokonaniu
rejestracji zmian przedstawia sie nastepujaco: Spétka (Akcjonariusz) posiada 1.000 akcji zwyktych
imiennych o acznej wartosci nominalnej 50 PLN, FORUM XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
(Akcjonariusz) 655.321.000 akcji uprzywilejowanych imiennych (niemych) o tacznej wartoséci nominalnej
32.766.050 PLN. Spoétka Projekt Echo - 77 Sp. z o.0. (Komplementariusz) posiada wklad w wysokosci
6.250 PLN.

W dniu 26 lipca 2010 roku Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
rejestracji zmian spéltki ,Echo - Centrum Przemysl” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, polegajacych na
przeksztalceniu spotki ze spétki z o.0. na spotke komandytowo-akcyjna. Zmianie ulegta takze nazwa
spotki i obecnie brzmi: ,Echo - Centrum Przemy$l - Projekt Echo - 93 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia” Spodtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach. Kapital zakladowy wynosi
3.783.700 PLN. Struktura wlasnosciowa kapitalu zakladowego po dokonaniu rejestracji zmian
przedstawia sie nastepujaco: Spétka (Akcjonariusz) posiada 1.000 akcji zwyktych imiennych o Iacznej
wartosci nominalnej 50 PLN, FORUM XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (Akcjonariusz)
3.783.700 akcji uprzywilejowanych imiennych (niemych) o tacznej wartosci nominalnej 3.783.650 PLN.
Spotka Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0. (Komplementariusz) posiada wklad w wysokosci 50 PLN.

W dniu 28 lipca 2010 roku ,Malta Office Park” Sp. z o.0. dokonata wczesniejszego zamkniecia czesci
otwartych pozycji (6,9 min EUR) z pierwotng data zamkniecia 14 grudnia 2010 roku. Jednocze$nie
przewalutowana na zlotowki zostala rata kredytu dla tej spétki o tej samej wartosci.

W dniu 3 sierpnia 2010 roku pomiedzy spétka AVATAR - Projekt Echo - 93 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spétka komandytowo-akcyjna (Zbywajacy), a spétka Kasteli Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie (Nabywajacy), zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy (Umowa przedwstepna).
Zgodnie z postanowieniami Umowy przedwstepnej Strony zobowigzuja sie zawrze¢ umowe sprzedazy
(Umowa przyrzeczona), na podstawie ktorej Zbywajagcy zbywa na rzecz Nabywajacego:
- prawo wilasnoéci dzialki o powierzchni 248 mkw. i prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci
gruntowej o powierzchni 5.017 mkw., potozonych w Krakowie przy ulicy Armii Krajowej, wraz z
prawem odrebnej wlasnosci posadowionego na niej budynku biurowego AVATAR z garazem
podziemnym (Budynek biurowy) (lacznie zwane dalej Nieruchomoscia),

-majatkowe prawa autorskie,
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- gwarancje budowlane,

- prawa i obowigzki wynikajace z umowy najmu i uméw o §wiadczenie ustug,

Powierzchnia catkowita Budynku biurowego to ok. 21.000 mkw. Budynek biurowy zostal w 100%
wynajety przez Fortis Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie (Najemca). Wartos¢ Umowy
przyrzeczonej wyniesie ok. 30,51 mln EUR (co, na dzieri zawarcia Umowy przedwstepnej, zgodnie ze
srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ ok. 121,66 min PLN). Umowa przyrzeczona zawarta
zostanie najpézniej do dnia 22 grudnia 2010 roku, po spelnieniu si¢ ponizszych warunkéw:
1. ujawnieniu Budynku biurowego w ksiedze wieczystej,

2. ujawnieniu zmiany formy prawnej Zbywajacego w ksiegach wieczystych Nieruchomosci (poprzednio:
Projekt Echo - 63 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach),

3. rozliczenia oplat wspélnych pomiedzy Zbywajacym a Najemca za okres do 30 czerwca 2010 roku,
4. dokonania ostatecznego pomiaru powierzchni pod wynajem w Budynku biurowym i przedstawieniu
ich Najemcy, zgodnie z obowiazujacag umowa najmu.

Powyzsze warunki sg zastrzezone na rzecz Nabywajacego, co oznacza, ze moze on zada¢ zawarcia
Umowy przyrzeczonej w sytuacji braku spelnienia sie ktéregokolwiek z warunkéw. W przypadku
niespelnienia si¢ powyzszych warunkéw i niezawarcia Umowy Przyrzeczonej, Umowa przedwstepna
ulegnie zawieszeniu. Zawarta Umowa przedwstepna przewiduje zaplate kar umownych z tytulu
odstapienia od Umowy przedwstepnej z winy lezacej po ktérejkolwiek ze stron. Wysokosé kary umownej
to 400.000 EUR (co, na dzieri zawarcia Umowy przedwstepnej, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi
rownowarto$¢ 1,595 min PLN). Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do dochodzenia
roszczen odszkodowawczych, ktérych wartosé moze przekroczy¢ wysokosé tych kar.

Zawarta Umowa przedwstepna sprzedazy nieruchomosci pozwoli na uzyskanie srodkéw pienieznych,
ktoére przeznaczone zostang na finansowanie realizacji planowanych inwestycji na rynku nieruchomosci
w Polsce.

W dniu 19 sierpnia 2010 roku pomiedzy spétka Orbis S.A. z siedziba w Warszawie (Inwestor), a spotka
Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, GRI) zawarty zostal aneks
nr 2 (Aneks) do warunkowej umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 4 wrzesnia 2008 roku
(Umowa GRI). Na podstawie Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowigzal sie do
wybudowania, zgodnie ze standardami ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej
ok. 7.200 mkw. i dostarczenia go Inwestorowi w stanie pod klucz (Inwestycja). Inwestycja ma zostac
zrealizowana na nieruchomosci posiadanej przez spétke zalezna Emitenta, ,Echo - Kielce 1” Sp. z o0.0. z
siedziba w Kielcach, znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego.

Zgodnie z postanowieniami zawartego Aneksu realizacja Inwestycji zakoniczy¢ ma sie nie pézniej niz do
8 czerwca 2012 roku. Cena netto za realizacje Inwestycji zostala ustalona na poziomie 40.583.760,00 PLN.
Jednoczesnie Zarzad Emitenta informuje, ze w dniu 19 sierpnia 2010 roku spoétka zalezna Emitenta, , Echo
- Kielce 1”7 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Sprzedajacy) przekazata spoétce Orbis SA z siedziba w
Warszawie (Kupujacy), oferte (Oferta) dotyczaca zmiany przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy
(Umowa), za$ Kupujacy ja zaakceptowat.

Na mocy zlozonych oswiadczenr strony Umowy ustalily m.in.,, ze w przypadku, gdy Sprzedajacy w
terminie do 15 grudnia 2010 roku nie spetni jednego z warunkéw zawarcia Umowy Przyrzeczonej, tj. nie
zawrze stosowanych umoéw z wilascicielami nieruchomosci sasiednich, potrzebnych do realizacji
inwestycji, to Sprzedajacy i Kupujacy zawrag Umowe Przyrzeczong w terminie do dnia 15 stycznia 2011
roku. Warunki zawarcia Umowy Przyrzeczonej wskazane zostaly w raporcie biezagcym nr 44/2008 z dnia
5 wrzesnia 2008 roku i w raporcie nr 37/2009 z dnia 16 pazdziernika 2009 roku.

W dniu 20 sierpnia 2010 roku Spéika otrzymata z Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy
KRS postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 12 sierpnia 2010 roku zarejestrowano zmiany w
wysokosci i strukturze kapitalu zaktadowego spétki zaleznej ,, Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw
16dz” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach.

Z dniem rejestracji spétka zalezna ,Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw Lédz” Sp. z o.0. (,,Spdtka
przejmujgca”) polaczyta sie ze spotkami zaleznymi Emitenta:

- ,Echo-SPV 6” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,
,Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
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- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Echo Bau” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach,
-, Projekt Echo - 46” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,
- ,Echo - Centrum Rzeszé6w” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,
- ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,
(zwane dalej ,, Spotkami przejmowanymi”).
Potaczenie nastapito poprzez przeniesienie calego majatku Spétek przejmowanych na Spétke przejmujaca
z jednoczesnym podwyzszeniem kapitalu zakladowego Spoélki przejmujacej, poprzez utworzenie
udzialéw, ktére przyznane zostaly dotychczasowym udzialowcom Spétek przejmowanych w zamian za
ich dotychczasowe udziaty w Spétkach przejmowanych.
Wartos¢ ewidencyjna udziatéw Spoétek przejmowanych w ksiegach rachunkowych Emitenta i jednostek
od niego zaleznych wynosity:
- ,Echo-SPV 6” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach: 21.030 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 13.829 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: 5.401 tys. PLN,
- ,Echo Bau” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: 52 tys. PLN,
-, Projekt Echo - 46” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach: 50 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Rzeszé6w” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 1.009 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach: 39.384 tys. PLN.
Nowo utworzone udzialy w spoélce , Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £6dz” Sp. z 0.0. z dniem
powyzszej rejestracji wydane zostaty:
- Echo Investment SA w ilosci 131.065 udzialéw o lacznej wartosci 68.532.500 PLN, uprawniajacych do
131.065 gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw, stanowigcych 95,60% kapitalu zakltadowego,
- spolce zaleznej Emitenta, ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, w ilosci 23 udzialy o
tacznej wartosci 11.500 PLN, uprawniajacych do 23 gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowiacych
0,01% kapitatu zaktadowego,
- spolce zaleznej Emitenta, , Projekt Echo - 37” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, w ilosci 1 udziat o
wartosci 500 PLN, uprawniajacy do 1 glosu na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowigcych 0,0007%
kapitatu zakltadowego.
Nowo utworzone udzialy maja charakter dlugoterminowej lokaty kapitatowej.
Wartos¢ ewidencyjna przeniesionego majatku Spoétek przejmowanych w ksiegach rachunkowych
Emitenta lub jednostek od niego zaleznych zgodnie z planem polaczenia, to odpowiednio:
- ,Echo-SPV 6” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach: 66.776 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach: 67.952 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: 67.022 tys. PLN,
- ,Echo Bau” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: 45 tys. PLN,
-, Projekt Echo - 46” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach: -7,416 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Rzeszéw” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: 531 tys. PLN,
- ,Echo - Centrum Poznan” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach: -85 tys. PLN.
Majatek Spoétek przejmowanych wykorzystywany byl w dzialalnoéci deweloperskiej i finansowej. Spétka
przejmujaca bedzie kontynuowac dziatalnosé¢ Spoétek przejmowanych i dotychczasowe wykorzystanie
przeniesionych aktywow.
Z dniem rejestracji powyzszych zmian, wysoko$¢ kapitalu zakladowego spoétki ,Echo - Centrum
Bankowosci i Finanséw £6dz” Sp. z 0.0. wynosi 68.545.000 z1 i dzieli si¢ na 137.090 udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy. Ogoélna liczba gloséw wynikajaca z udzialéw wynosi 137.090 gloséw na
zgromadzeniu wspolnikéw.
Struktura wilasnosciowa spoétki ,, Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw L.6dz” Sp. z o.0. ulegla zmianie i
przedstawia si¢ nastepujaco:
- Echo Investment SA w ilosci 137.066 udziatéw o tacznej wartosci 68.533.000 PLN, uprawniajacych
do 137.066 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowiacych 99,98% kapitatu zakladowego,
- sp6lce zaleznej Emitenta, , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach, w iloéci 23 udzialy
o tacznej wartosci 11.500 PLN, uprawniajacych do 23 gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw,
stanowigcych 0,01% kapitalu zakladowego,
- spolce zaleznej Emitenta, , Projekt Echo - 37” Sp. z o.0. z siedzibag w Kielcach, w iloéci 1 udzial o
wartosci 500 PLN, uprawniajacy do 1 glosu na zgromadzeniu wspdlnikéw, stanowiacych
0,0007% kapitatu zakladowego.
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Osoby zarzadzajace w Spoélce przejmujacej i spétkach nabywajacych aktywa o znacznej wartosci do czasu
rejestracji potaczenia pelnily jednoczesnie funkcje zarzadzajace w Spétkach przejmowanych.

Nowo utworzone udzialy oraz wartos¢ przeniesionych skladnikéw majatkowych uznane zostaly za
aktywa o znacznej wartoéci w oparciu o kryterium aktywoéw finansowych o znacznej wartosci i kapitalow
wiasnych Emitenta.

Zarzad Emitenta informuje réwniez, iz w dniu 12 sierpnia 2010 roku zmianie ulegla nazwa Spoétki
przejmujacej, ,,Echo - Centrum Bankowo$ci i Finanséw £.6dz” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach. Obecna
nazwa to ,, Echo - SPV 12” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach.

Patrz takze pkt. 7 niniejszego Sprawozdania.

Kielce, dnia 27 sierpnia 2010r.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Spolki Echo Investment S.A. os$wiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, poétroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowaq i finansowa Spoélki oraz jej wynik finansowy, a takze, ze pélroczne sprawozdanie
zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz z sytuacji Grupy Kapitalowej, w tym opis

podstawowych ryzyk i zagrozen.

Dodatkowo Zarzad spétki Echo Investment SA o$wiadcza, ze spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie, dokonujaca badania pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zostala wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz ze spélka ta oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
badania spelniali warunki bezstronnego i niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wlasciwymi

przepisami prawa krajowego.

Kielce, dnia 27 sierpnia 2010r.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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