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. LISTDO AKCJONARIUSZY, PARTNEROW | KLIENTOW

Szanowni Panstwo,

Na wstepie chciatbym w imieniu Zarzgdu wyrazi¢ swoje podzieckowanie dla wszystkich, ktdrzy przyczynili sie do tego, ze
mamy za sobqg kolejny, bardzo dobry rok dla Echo Investment. To szczegdlnie wazne i cenne, ze zbudowana przez nas
organizacja, redlizuje z sukcesem projekty w czesto nietatwym otoczeniu gospodarczym. Tym wiekszy nasz szacunek
i uznanie za dokonania oraz wyniki osiggniete w zakohczonym roku obrotowym.

W roku 2011 spodtka Echo Investment uzyskata na poziomie skonsolidowanym bardzo dobre wyniki finansowe: przychody
osiggnety prawie 407 min PLN, a zysk netto wynidst 176 min PLN. Catkowita warto$¢ aktywdw spdtki wyniosta na koniec
grudnia 2011 roku blisko 5,4 mid PLN, a poziom kapitatu wtasnego osiagngt 2,1 mid PLN, co oznacza wzrost na przestrzeni
roku o ponad 189 min PLN. Na koniec 2011 roku spdtka posiadata blisko 561 min PLN srodkdw pienieznych.

Gtowny wptyw na wysoko$¢ zysku miaty wyniki uzyskane ze sprzedazy warszawskiego biurowca Park Postepu oraz projektéw
handlowych w Betchatowie i Pabianicach. Nie bez znaczenia byty takze bardzo dobre wyniki wynajmu powierzchni
komercyjnych w nowych i zrealizowanych wczesniej projektach, a takze aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez
Echo Investment projektow. Przychody osiggniete w 2011 roku wskazujg na stabilno$¢ i systematyczny wzrost wartosci
posiadanego portfela nieruchomosci. Nasze portfolio w dalszym ciggu podlega procesowi optymalizacji: sprzedajemy
projekty dojrzate, rozpoczynamy nowe i rozbudowujemy obecnie istniejgce. To proces, ktdéry bedziemy kontynuowad
w kolejnych latach.

W roku 2011 umocnilismy swojqg pozycje na rynku poprzez zakohczenie naszej najwiekszej realizacji — Galerii Echo w Kielcach.
Inwestycja ta zostata doceniona na miedzynarodowych targach nieruchomosci MAPIC we francuskim Cannes zwyciezajqgc
w kategorii ,,Best enlarged retail development”. Zakohczylismy tez kilka projektdw mieszkaniowych i biurowych, w tym
prestizowq inwestycje apartamentowq Klimt House na warszawskim Mokotowie. Kontynuowalismy réwniez nabywanie
atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych celem zapewnienia spdtce mozliwoséci dalszego rozwoju.

Na rok 2012 zaplanowalismy kilka nowych projektdw, we wszystkich sektorach naszej dziatalnosci, co - zgodnie z przyjetq
strategiq rozwoju - pozwoli nam realizowaé nasz gtéwny cel, jokim jest zapewnienie stabilnego i dtugofalowego wzrostu
wartosci firmy. Realizacja projektdw deweloperskich przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania i hotele) i state powiekszanie
portfela projektdw inwestycyjnych (biur i centrow handlowych przeznaczonych na wynajem) to nasze podstawowe
i niezmienne priorytety. W nadchodzgcych latach wazne bedqg realizacje kolejnych projektéw komercyjnych, ze
szczegdlnym zwrdéceniem uwagi na zwiekszanie ich skali oraz jakosci oferowanych powierzchni. Echo Investment zamierza
nadal aktywnie dziataé na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i zwieksza¢ poziom przychoddw osigganych w tym
sektorze.

1 pewnosciq rok 2012 przyniesie nam szereg nowych wyzwan. Gwarancjq powodzenia jest fakt, ze Echo Investment to firma
o silnej, stabilnej i wiodgcej pozycji rynkowej, mocnej i rozpoznawalnej marce, dysponujgca szerokim, wcigz doskonalonym
zapleczem. State wzmacnianie tych wartosci, pozwala nam sie rozwijaé w konkurencyjnym otoczeniu, niezaleznie od
wahan koniunktury.

Gtownym celem na nadchodzqgce lata pozostaje systematyczny wzrost wartosci Spoiki.

Podobnie jak w latach poprzednich, wszystkie nasze dziatania podporzadkowujemy naszemu nadrzednemu i zarazem
niezwykle prostemu celowi - osigganiu jak najlepszych wynikdw, ktére bedqg gwarantowaty, oczekiwany przez naszych
Akcjonariuszy, staty wzrost wartosci aktywodw i dynamike zysku Grupy Echo Investment

7 powazaniem

Piotr Gromniak

Prezes Zarzqdu
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II.  JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ECHO INVESTMENT S.A. ZA 2011 ROK

SPRAWOIZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [W TYS. PLN]

NOTA 31.12.2011 31.12.2010
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartoéci niematerialne 1 1419 1227
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 2 14 664 17 341
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 3 3 655 11 631
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspdtzaleznych 3 909 152 769 746
1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 3 - -
1.6. Udzielone pozyczki 3 - 8
1.7. Inne aktywa finansowe 3 3 431 13785
1.8. Inne naleznosci 3 14 038 12 079
946 359 825817
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 4 313 863 327 002
2.2. Naleznosci z tytutu biezgcego podatku dochodowego 5 - 335
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkdw 5 2 685 -
2.4. Nalezno$ci handlowe i pozostate 5 97 731 94 675
2.5. Udzielone pozyczki 6 144 929 144 538
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 86 386 65827
645 594 632 377
Aktywa razem 1591 953 1458 194
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SPRAWOIZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ CD. [W TYS. PLN]

31.12.2011 31.12.2010
PASYWA
1. Kapitat wtasny
1.1. Kapitat zaktadowy 7 21000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 8 550 574 511 901
1.3. Zysk / (strata) netto 16 517 38 672
588 091 571573
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania -krétkoterminowe 11 4273 6700
é,{QU.gROeTzeermgozvxfu’ru odroczonego podatku dochodowego - 9 7778 12 007
12 051 18 707
3. Zobowigzania dtugoferminowe
3.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 10 654 374 484 907
3.2. Ofrzymane zaliczki 10 16 288 14242
670 662 499 149
4. Zobowigzania krétkoterminowe 11
4.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 232 691 285 043
4.2. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 3 369 -
4.3. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 14 033 7 450
4.4, Zobowigzania handlowe 42 391 57 654
4.5. Otrzymane zaliczki 20 628 9 869
4.6. Pozostate zobowigzania 8037 8749
321 149 368765
Pasywa razem 1591 953 1458 194
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [W TYS. PLN]

01.01.2011- 01.01.2010-

31.12.2011 31.12.2010

Przychody 13 418 418 371 571
Koszt wtasny sprzedazy 14 (315 890) (287 755)
Zysk / (strata) brutto ze sprzedazy 102 528 83816
Zysk / (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 1961 34
Koszty sprzedazy (24 023) (21 276)
Koszty ogdlnego zarzqadu (33 703) (26 819)
Pozostate przychody operacyjne 15 49 756 53 585
Pozostate koszty operacyjne 15 (23 385) (2 515)

Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw /

kosztéw finansowych 73134 86 825
Przychody finansowe 16 1118 2109
Koszty finansowe 17 (58 430) (46 5595)

Zysk / (strata) brutto 15 822 42 379
Podatek dochodowy 18 695 (3707)

Zysk / (strata) netto 19 16 517 38 672

Zysk / (strata) netto 16 517 38 672

Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000

Zysk / (strata) najedng akcje zwyktg (w i) 0,04 0,09

Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000

Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktg (w z) 0,04 0,09

SPRAWOZDANIE Z CAtKOWITYCH DOCHODOW [W TYS. PLN]
01.01.2011- 01.01.2010-

31.12.2011 31.12.2010
Zysk / (strata) netto 16 517 38 672

Inne catkowite dochody:
Inne catkowite dochody netto - -

Catkowity dochéd 16 517 38 672
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SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN]
01.01.2011- 01.01.2010-

31.12.2011 31.12.2010

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk netto 16 517 38 672
1l. Korekty
1. Amortyzacja 3837 3356
2. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych - -
3. Odseftki i udziaty w zyskach (dywidendy) 16 536 687
4. Podatek dochodowy biezgcy w rachunku zyskdw i strat 3683 -
5. Podatek dochodowy zaptacony 21 1 860
6. (Zysk) / strata z tytutu dziatalnosdci inwestycyjnej 26 345 (13)
7. Imiana stanu rezerw (6 145) (2 680)
8. Zmiana stanu zapaséw 13139 35599
9. Zmiana stanu naleznosci (7 835) 32 229
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 3332 (17 948)
52913 53 090
Przeptywy pienieine netto z dziatalnosci operacyjnej 69 430 91 762

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdéw trwatych 3 300 505
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartos$ci niematerialne 9 936 -
3. Z aktywdw finansowych, w tym: 132 477 206 926
a) w jednostkach powigzanych 132 419 206 926
- zbycie aktywow finansowych - -
- dywidendy i udziaty w zyskach 34 831 31 622
- sptata udzielonych pozyczek 86 905 162766
- odsetki 10 683 12 538
- inne wptywy z aktywdw finansowych - -
b) w pozostatych jednostkach 58 -
- Zbycie aktywdw finansowych 58 -
4 . Inne wptywy inwestycyjne - 227
145713 207 658

Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych (319¢) (10701)

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - -

3. Na aktywa finansowe, w tym: (249 527) (361 147)
a) w jednostkach powigzanych (249 527) (361 147)

- nabycie aktywoéw finansowych (158 733) (108 436)

- udzielone pozyczki (90 794) (252 711)

4 . Inne wydatki inwestycyjne 158 -
(252 565) (371 848)

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (106 852) (164 190)
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ROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN] C.D.
01.01.2011- 01.01.2010-

31.12.2011 31.12.2010

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

I. Wptywy
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatdéw) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki 15 625 1330
3. Emisja dtuznych papieréw wartoéciowych 364 566 150 000
380 191 151 330

1. Wydatki

. Nabycie akcji (udziatow) wtasnych - -

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytéw i pozyczek (51 922) (26 162)
5. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych (220 000) -
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego - -
8. Odseftki (50 288) (40 791)
9. Inne wydatki finansowe - -
(322 210) (66 953)

Przeptywy pienieine netto z dziatalnosci finansowej 57 981 84 377
Przeplywy pieniezne netto, razem 20 559 11 949
Bilansowa zmiana stanu $rodkdw pienieznych, w tym: 20 559 11 949
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
$rodki pieniezne na poczatek okresu 65 827 53878
$rodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 86 386 65 827
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 6 400 7 600
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SPRAWOIZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [W TYS. PLN]

KAPITAL KAPITAL ZYSK (STRATA) ZYSK (STRATA) KAPITAL

ZLAT ROKU WLASNY
ZAKLADOWY ZAPASOWY UBIEGLYCH BIEZACEGO RAZEM
Stan na 1 stycznia 2011 roku 21 000 511 901 38 672 571 574
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 38 672 (38 672) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 16 517 16 517
Zmiany razem - 38 672 (38 672) 16 517 16 517
Stan na 31 grudnia 2011 roku 21 000 550 573 - 16 517 588 091
Stan na 1 stycznia 2010 roku 21 000 477 859 34 042 532 901
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 34042 (34 042) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 38 672 38 672
Zmiany razem - 34042 (34 042) 38 672 38 672
Stan na 31 grudnia 2010 roku 21 000 511 901 - 38 672 571574
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WSTEP

INFORMACJE OGOLNE

Podstawowym przedmiotem dziatalnoéci Echo Investment S.A. jest budowa i wyndjem bqdZ sprzedaz powierzchni
w budynkach handlowych, handlowo-rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych oraz obrdt nieruchomosciami.

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

Akcje Spotki notowane sg na Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
budownictwo.

Czas tfrwania Spofki jest nieograniczony.

W sktad Zarzgdu Echo Investment S.A. na dzien 31 grudnia 2011 roku jak i na dzien 31 grudnia 2010 roku wchodfzili: Prezes
Zarzqdu Piotr Gromniak i Wiceprezes Zarzgdu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2011 roku jak i na
dzien 31 grudnia 2010 roku wchodzili: przewodniczgcy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczgcy Andrzej Majcher i Mariusz
Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard, i Karol Zbikowski. W sktad Komitetu Audytowego na dzien
31 grudnia 2011 roku wchodzi: przewodniczgcy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie Robert Oskard i Karol Zbikowski.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sg dane finansowe za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2011
roku i dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2010 roku.

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

Sprawozdanie zostato sporzqdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowymi
Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejskg Sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych,
wycenianych wg wartosci godziwej. W celu petnego zrozumienia sytuacii finansowej i wynikéw dziatalnosci Spdtki, joko
jednostki dominujgcej w grupie Echo Investment, niniejsze sprawozdanie finansowe powinno by¢ czytane tgcznie z rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakohczony 31 grudnia 2011 roku. To skonsolidowane
sprawozdanie finansowe dostepne jest na stronie internetowej Spodtki pod adresem www.echo.com.pl Sprawozdanie
sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci, majgc na
uwadze fakt, ze nie istniejq okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzad Spotki wykorzystat swojq najlepszg wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacii, jak rowniez metod
i zasad wyceny poszczegdinych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Spoétka w 2011 roku zastosowata nastepujgce zmiany do standardéw i interpretacije:

Spdtka przy sporzgdzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe standardy, zmiany do standarddw i interpretacje
wydane przez Komitet ds. IMSF, majgce zastosowanie w przypadku Spdtki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajgcego
sie 1 stycznia 2011 roku. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu
finansowym.

Zmiany do MSR 24 ,Transakcje z jednostkami powigzanymi”

Zmiany do MSR 24 ,Transakcje z jednostkami powigzanymi” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standarddw Rachunkowosci 4 listopada 2009 r. i obowigzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 r.
lub po tej dacie. Zmiany wprowadzajg uproszczenia w zakresie wymagan odnoénie ujawniania informacji przez jednostki
powigzane z instytucjami panhnstwowymi oraz doprecyzowujq definicie jednostki powigzanej. Nie zidentyfikowano
dodatkowych stron powigzanych dla Spotki.

Imiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien”

Imiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci 8 pazdziernika 2009 r. i obowigzujg dla okresédw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2010 r. lub po tej
dacie. Zmiany dotyczq rachunkowosci emisji uprawnien (uprawnien, opcji, warrantéw), denominowanych w walucie innej
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niz waluta funkcjonalna emitenta. Zmiany wymagaijqg, aby, przy spetnieniu okreslonych warunkdw, emisja uprawnien byta
klasyfikowana jako kapitat wtasny niezaleznie od tego, w jakiej walucie ustalona jest cena realizacji uprawnienia.

Poprawki do MSSF 2010

Rada Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowosci opublikowata 6 maja 2010 r. “Poprawki do MSSF 2010", ktére
zmieniodjg 7 standardéw. Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierdjq zmiany
ferminologiczne i edycyjne.

Imiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”

Zmiany do MSSF 1 ,Ograniczone zwolnienie z prezentacji informacji poréwnawczych zgodnie z MSSF 7 dla jednostek
stosujgcych MSSF po raz pierwszy” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddédw Rachunkowosci
28 stycznia 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany
wprowadzajg dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosujgcych MSSF po raz pierwszy dotyczqce ujawniania informacii
wymaganych przez zmiany do MSSF 7 wydane w marcu 2009 w zakresie wyceny do wartosci godziwej i ryzyka ptynnosci.

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

Imiany do interpretacji KIMSF 14 zostaty wydane przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 26 listopada 2009 r. i obowigzujq dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2011 .
lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia wczesniejszej wptaty sktadek na pokrycie minimalnych
wymogoéw finansowania jako aktywa w jednostce wptacajgce;.

KIMSF 19 ,Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowych”

Interpretacja KIMSF 19 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowe] Sprawozdawczosci Finansowej
w dniu 26 listopada 2009 r. i obowigzuje dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta objasnia zasady rachunkowosci stosowane w sytuacji, gdy w wyniku renegocjacji przez jednostke
warunkéw jej zadtuzenia zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje instrumentdw kapitatowych skierowang na
wierzyciela. Interpretacja wymaga wyceny instrumentdw kapitatowych w wartoéci godziwej i rozpoznania zysku lub straty
w wysokosci réznicy pomiedzy wartoscig ksiegowaq zobowigzania a wartoscig godziwg instrumentu kapitatowego.

Spoétka zastosuje po 1 stycznia 2012 nastepujace zmiany do standarddw i interpretacje, ktére jeszcze nie obowiqzujq:
Imiany do MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”

Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” dotyczgce prezentaciji sktadnikdw pozostatych catkowitych
dochoddw zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw Rachunkowosci w czerwcu 2011 r.
i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2012 r. lub po tej dacie.

Zmiany wymagajq, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostatych catkowitych dochodach na dwie grupy na
podstawie tego, czy w przysztosci bedg mogty one zostac¢ ujete w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zostat tytut
sprawozdania z catkowitych dochoddw na ,,sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych dochoddw".
Standard obowigzuje dla okresdéw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2012 r. lub po tej dacie. Zastosowanie tych
przepisdw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, MSR 1 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

Imiany do MSR 12 ,Redlizacja wartosci aktywow”

Imiany do MSR 12 ,Redlizacja wartosci aktywdw” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w grudniu 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2012 r. lub po tej
dacie. Zmiany dotyczg wyceny zobowigzan i aktywdw z tytutu podatku odroczonego od nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w warto$ci godziwej zgodnie z MSR 40 ,,Nieruchomosci inwestycyjne” i wprowadzajg mozliwe do obalenia
domniemanie, ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej moze by¢ odzyskana catkowicie poprzez sprzedaz. To domniemanie
mozna obali¢, gdy nieruchomos¢ inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, ktérego celem jest wykorzystanie
zasadniczo wszystkich korzysci ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomos¢ inwestycyjng w czasie, a nie w chwili
sprzedazy. SKI-21 ,,Podatek dochodowy — Redlizacja wartosci przeszacowanych aktywdw, ktére nie podlegajq amortyzacji”
odnoszqgcy sie do podobnych kwestii dotyczgcych aktywdw nie podlegajacych amortyzacii, ktére sg wyceniane zgodnie
z modelem aktualizacji wartosci przedstawionym w MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa trwate” zostat wtgczony do MSR 12 po
wytgczeniu wytycznych dotyczqcych nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w warto$ci godziwej. Spdtka zastosuje
zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe
Spotki. Na dzien sporzqdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 12 nie zostaty jeszcze zatwierdzone
przez Unie Europejskq.
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Zmiany do MSR 19 ,$wiadczenia pracownicze”

Imiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej
dacie. Zmiany wprowadzajg nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztéw programéw okreslonych swiadczeh oraz
Swiadczeh z tytutu rozwigzania stosunku pracy, jak réwniez zmienigjg wymagane ujawnienia dotyczace wszystkich
$wiadczenh pracowniczych. Standard obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej
dacie. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzieh sporzqadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego, MSR 19 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

Imiany do MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych
Standarddéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub
po tej dacie.

MSR 27 zostat zmieniony w zwigzku z opublikowaniem MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Celem
zmienionego MSR 27 jest okreslenie wymogdw ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zalezne, wspdlne
przedsiewziecia oraz jednostki stowarzyszone w sytuacji gdy jednostka sporzgdza jednostkowe sprawozdanie finansowe.
Wytyczne na temat kontroli oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostaty zastgpione przez MSSF 10. Standard
obowiqgzuje dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Zastosowanie tych przepisdw nie
bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego,

MSR 27 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.
Imiany do MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieciach”

Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieciach” zostat opublikowany przez
Rade Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okresdw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Zmiany do MSR 28 wynikaty z projektu RMSR na temat wspdlnych przedsiewzie¢. Rada zdecydowata o wtgczeniu zasad
dotyczgcych ujmowania wspdlnych przedsiewzie¢ metodg praw wtasnosci do MSR 28, poniewaz metoda ta ma
zastosowanie zarédwno do wspdlnych przedsiewzie¢ jak tez jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyjgtkiem, pozostate
wytyczne nie ulegty zmianie. Standard obowigzuje dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej
dacie. Zastosowanie tych przepisdéw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego, MSR 28 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

Imiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe”

Imiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: prezentacja” dotyczgce kompensowania aktywdw i zobowigzanh finansowych
zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w grudniu 2011 r. i obowigzujg dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzajg dodatkowe objasnienia
stosowania do MSR 32, aby wyjasni¢  niespdjnosci napotykane przy stosowaniu niektérych kryteriow dotyczgcych
kompensowania. Obejmujg one m.in. wyjasnienie, co oznacza sformutowanie ,,posiada wazny tytut prawny do dokonania
kompensaty"”, oraz ze niektére mechanizmy rozliczania brutto mogqg by¢ traktowane jako rozliczane netto w przypadku
spetnienia odpowiednich warunkdw. Standard obowigzuje dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub
po tej dacie. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSR 32 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”

Zmiany do MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” dotyczgce powaznej hiperinflacji i wycofania ustalonych dat dla
podmiotdw przyjmujgcych MSSF po raz pierwszy zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci w grudniu 2010 r. i obowiqgzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.

Zmiana dotyczqgca powaznej hiperinflacji stwarza dodatkowe wytgczenie w wypadku, gdy podmiot, ktéry byt pod
wptywem powaznej hiperinflacji, ponownie zaczyna lub po raz pierwszy zamierza sporzqdzal swoje sprawozdania
finansowe zgodnie z MSSF. Wytgczenie pozwala podmiotowi na wybdr wyceny aktywdw i zobowigzan wedtug wartosci
godziwej i wykorzystania tej wartosci godziwej jako domniemanego kosztu tych aktywdw i zobowigzan w bilansie otwarcia
w pierwszym sprawozdaniu z sytuacji finansowej zgodnym z MSSF.

RMSR zmienita réwniez MSSF 1 w celu wykluczenia odniesienh do ustalonych dat dla jednego wyjatku i jednego wytgczenia
w odniesieniu do aktywdw i zobowigzan finansowych. Pierwsza zmiana wymaga od podmiotdw stosujgcych MSSF po raz
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pierwszy prospektywnego zastosowania wymogdw dotyczqcych usuniecia z bilansu zgodnie z MSSF od dnia przejécia na
MSSF, a nie od 1 stycznia 2004 r. Druga zmiana dotyczy aktywdw finansowych lub zobowigzah wykazywanych w wartosci
godziwej przy poczatkowym ujeciu, gdy warto$¢ godziwa jest ustalana za pomocg technik wyceny z powodu braku
aktywnego rynku, i pozwala na zastosowanie wytycznych prospektywnie od dnia przejscia na MSSF, a nie od 25 pazdziernika
2002 r. czy od 1 stycznia 2004 r. Oznacza to, ze podmioty stosujgce MSSF po raz pierwszy nie muszg ustala¢ wartosci
godziwej aktywdw i zobowiqgzah finansowych przed dniem przejscia na MSSF. Do tych zmian dostosowano rowniez MSSF 9.
Standard obowiqzuje dla okresdéw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie. Zastosowanie tych
przepisdw nie bedzie miato istothnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, MSSF 1 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

Imiany do MSSF 7 ,Przekazanie aktywéw finansowych”

Zmiany do MSSF 7 ,,Przekazanie aktywdw finansowych” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w pazdzierniku 2010 r. i obowigzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej
dacie. Zmiany wymagajg ujawniania dodatkowych informaciji o ryzyku wynikajgcym z przekazania aktywodw finansowych.
Zawierajg wymog ujawnienia, wedtug klas aktywdw, charakteru, warto$ci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci
dotyczgcych aktywdw finansowych przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajgcych nadal w bilansie jednostki.
Wymagane jest réwniez ujawnienie informaciji umozliiwiajgcych uzytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego powigzanego
zobowigzania oraz relacji pomiedzy danym sktadnikiem aktywow finansowych a odno$nym zobowigzaniem. W przypadku,
gdy aktywa finansowe zostaty usuniete z bilansu, ale jednostka nadal jest narazona na pewne ryzyko i moze uzyskac pewne
korzysci zwigzane z przekazanym sktadnikiem aktywdw, wymagane jest dodatkowo ujawnienie informaciji umozliwiajgcych
zrozumienie skutkéw takiego ryzyka. Spédtka zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 lipca 2011 r. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do
MSR 7 nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejskq.

Imiany do MSSF 7 ,,dotyczqce ujawniania informacji - kompensowanie aktywow i zobowigzan finansowych”

Zmiany do MSSF 7 dotyczgce ujawniania informacji — kompensowanie aktywow i zobowiqzan finansowych zostaty
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w grudniu 2011 r. i obowigzujg dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg obowigzek nowych ujawnien, ktére umozliwig uzytkownikom sprawozdan finansowych ocene efektéw
lub potencjalnych efektdéw porozumiehn umozliwiajgcych rozliczanie netto, w tym praw do dokonania kompensaty. Spdtka
zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2013 r. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato wptywu na wyniki finansowe
Spdtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 7 nie zostaty jeszcze zatwierdzone
przez Unie Europejskq.

MSSF 9 ,Finansowe klasyfikacja i wycena”

MSSF 9 opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw Rachunkowosci 12 listopada 2009 r. zastepuje te czesci
MSR 39, ktére dotyczg klasyfikacji i wyceny aktywdw finansowych. W pazdzierniku 2010 r. MSSF 9 zostat uzupetniony
o problematyke klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych. Nowy standard obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2015 r. lub po tej dacie. Standard wprowadza jeden model przewidujgcy tylko dwie
kategorie klasyfikacji aktywdw finansowych: wyceniane w wartoéci godziwej i wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu.
Klasyfikacja jest dokonywane na moment poczgtkowe ujecia i uzalezniona od przyjetego przez jednostke modelu
zarzgdzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych przeptywdw pienieznych z tych instrumentéw.
Wiekszos¢ wymogdw MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9
w niezmienionym ksztatcie. Kluczowqg zmiang jest natozony na jednostki wymdg prezentowania w innych catkowitych
dochodach skutkédw zmian wtasnego ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzah finansowych wyznaczonych do wyceny w
wartoéci godziwej przez wynik finansowy. Spdtka zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2015 r. Zastosowanie tych przepisdw nie
bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Spdtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie

zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.
MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 10 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowiqgzuje dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje wytyczne w sprawie konfroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 ,,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe™ oraz w interpretacji SKI-12 ,,Konsolidacja — jednostki specjainego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia
definicje kontroli w taki sposéb, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same kryteria okredlania kontroli. Zmienionej
definicji towarzyszg obszerne wytyczne dotyczqce zastosowania. Standardy majg zastosowanie do okresdw rocznych
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rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Spdfki.
Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 10 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie
Europejskq.

MSSF 11 ,Wspdlne przedsiewziecia”

MSSF 11 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 . lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje MSR 31 ,Udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspdlnie
kontrolowane jednostki — niepieniezny wktad wspdlnikdw”. Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajéw wspdinych
przedsiewzie¢ do dwdch: wspdlne operacje i wspdlne przedsiewziecia. Jednoczesnie wyeliminowano dotychczasowq
mozliwos¢ wyboru konsolidaciji proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek pod wspdlng kontrolg. Wszyscy uczestnicy
wspodlnych przedsiewzie¢ majg obecnie obowigzek ich ujecia metodqg praw wtasnosci. Nowy standard obowiqgzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato
wptywu na wyniki finansowe Spodtki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 11 nie zostat
jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

MSSF 12 ,Ujawnienia na temat udziatéw w innych jednostkach”

MSSF 12 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowoici w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadajgcych udziaty w jednostce zaleznej, wspdlnym przedsiewzieciu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej jednostce zarzadzanej umowq . Standard zastepuje wymogi w zakresie ujawniania
informacji zawartych obecnie w MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki
ujawniaty informacje, ktére pomogqg uzytkownikom sprawozdan finansowych oceni¢ charakter, ryzyko i skutki finansowe
inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych, wspdlnych przedsiewzieciach i niekonsolidowanych jednostkach
zarzgdzanych umowqg. W tym celu nowy standard naktada wymdg ujawniania informacji dotyczgcych wielu obszaréw,
w tym znaczgcych osqddw i zatozeh przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspdtkontroluje czy posiada
znaczgcy wptyw na  inne jednostki; obszernych informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujgcych w dziatalnosci
i przeptywach pienieznych grupy; sumarycznych informaciji finansowych o spétkach zaleznych ze znaczqgcymi udziatami
niekontrolujgcymi, a takze szczegdtowych informacji o udziatach w niekonsolidowanych jednostkach zarzgdzanych
umowa. Standardy majg zastosowanie do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.
Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Spoétki. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego, MSSF 12 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskq.

MSSF 13 ,,Wycena w wartosci godziwej”

MSSF 13 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowoici w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Nowy standard ma na celu poprawe spdjnosci
i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicji wartosci godziwej oraz skupienie w jednym standardzie
wymogodw dotyczgcych wyceny w wartoéci godziwej i ujawniania odnoénych informaciji. Standard obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Zastosowanie tych przepisdw nie bedzie miato wptywu na
wyniki finansowe Spdtki. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 13 nie zostat jeszcze
zatwierdzony przez Unie Europejskqg.

KIMSF 20 ,Koszty usuwania naktadu w fazie produkcyjnej w kopalni odkrywkowej”

Interpretacja KIMSF 20 zostata opublikowana przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w pazdzierniku
2011 r. i obowigzuje dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Interpretacja wyjasnia, iz
koszty usuwania nadktadu sg ujmowane jako koszty biezgcej produkcji zgodnie z zasadami MSR 2 ,,Zapasy”, jezeli korzysci
z tytutu usuwania nadktadu majg forme produkciji zapaséw. Jezeli natomiast usuwanie nadktadu prowadzi do uzyskania
korzysci w postaci lepszego dostepu do ztdz mineralnych, jednostka powinna rozpoznac te koszty jako ,aktywa z tytutu
usuwania nadktadu” w ramach aktywdw trwatych, pod warunkiem spetnienia okreslonych w interpretaciji warunkdéw. Koszty
usuwania noktadu w fazie produkcyjnej w kopalni odkrywkowej. Standard obowigzuje dla okresdéw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego,
KIMSF 20 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejskg.

Spdtka nie zastosowata z wyprzedzeniem zadnego standardu, interpretaciji lub zmian, ktére zostaty opublikowane, lecz nie
weszty jeszcze w zycie.
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PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Wartosci niematerialne

Warto$ci niematerialne sq rozpoznawane, jezeli jest prawdopodobne, ze w przysztosci spowodujg one wptyw korzysci
ekonomicznych, ktére mogqg by¢ bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczgtkowe ujecie wartosci niematerialnych
nastepuje wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczgtkowym wartosci niematerialne sg wyceniane
wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu utraty wartosci.

Amortyzacja wartosci niematerialnych naliczana jest liniowo w okresie szacowanego okresu uzytkowania wartosci
niematerialnych i prawnych, ktéry jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywdw
WYNOSi:

- dla koncesji, patentédw licencji itp. — 2 lata,

- dla innych sktadnikow - 2 lata.

Wartosci niematerialne podlegajg weryfikacji pod katem ewentualne] utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okoliczno$ci wskazujg, ze warto$¢ bilansowa moze by¢ niemoZliwa do odzyskania. Odpis aktualizujgcy wykazuje sie
w wysokosci, o ktérg wartosé bilansowa sktadnika aktywdw przewyzsza warto$¢ mozliwg do uzyskania.

Rzeczowe akitywa trwate
Do rzeczowych aktywow trwatych zalicza sie stanowigce wtasnose Spodiki srodki trwate.

W sktad posiadanych przez Spdtke srodkdw trwatych zalicza sie:
- nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Spdtke,
- maszyny i urzqgdzenia,
- srodki transportu,
- inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.

Srodki frwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych
o0 umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Posiadane przez Spétke grunty nie sg amortyzowane, pozostate srodki trwate amortyzuje sie metodq liniowg w okresie ich
szacowanego okresu uzytkowania, ktéry jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywow
WYNOSi:

- dla budynkéw i budowli — od 22 do 67 lat,

- dla sktadnikdw maszyn i urzgdzeh — od 2 do 5 lat,

- dla srodkdw transportu —od 1,5 do 10 lat,

- dla pozostatego wyposazenia — 5 lat.

PodZniejsze naktady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego $rodka trwatego lub ujmuje, jako odrebny srodek trwaty
(tam gdzie jest to wtasciwe) tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci

ekonomicznych do Spodtki, zas koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe
i konserwacje odnoszone sq do rachunku zyskéw i strat w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegajg weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okoliczno$ci wskazuja, ze warto$¢ bilansowa moze byé niemozliiwa do zrealizowania. Odpis aktualizujgcy wykazywany jest
w wysokosci, o ktérg warto$¢ bilansowa sktadnika aktywdw (lub srodka wypracowujgcego srodki pieniezne, do ktérego
dane aktywo nalezy) przewyzsza wartos¢ odzyskiwalng i rozpoznawana jest w rachunku zyskéw i strat. Warto$¢ odzyskiwalna
stanowi wyzszq z dwdch kwot: warto$ci godziwej aktywdw pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowe;.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkdw trwatych stanowigce réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartoscig bilansowqg
Zbywanego $rodka tfrwatego ujmowane sg w rachunku zyskdw i strat w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sq stanowigce wtasnos$¢ spdtki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposdrednio zwiqzanymi z tymi nieruchomos$ciami oraz zakupione i utrzymywane w celu zwiekszenia wartosci grunty.
Nieruchomosci inwestycyjne ujimowane sq poczgtkowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia. Grunt uzytkowany przez
Spdétke na podstawie umowy leasingu finansowego jest wykazywany i wyceniany jak nieruchomo$¢ inwestycyjna przy
zatozeniu, ze pozostate kryteria klasyfikacji jako nieruchomos$¢ inwestycyjna sg spetnione. W szczegdlnosci, prawo
wieczystego uzytkowania gruntu fraktowane i wyceniane jest jak leasing finansowy.
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W przypadku nieruchomosci budowanych przez Spoétke, w okresie budowy Spdtka zalicza je do nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie, natomiast zaliczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje w momencie oddania ich
do uzytkowania.

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzieh bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sq wykazywane wedtug wartosci
godziwej. Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany
warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sqg ujimowane w rachunku zyskdw i strat w tym okresie w jakim powstaty.

Warto$ci godziwe gruntéw i budynkdw wycenianych wedtug wartosci godziwej sg uaktualniane w taki sposdb, by
odzwierciedlaty warunki rynkowe wystepujace na koniec okresu sprawozdawczego. Wartoscig godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomos$¢ ta mogtaby zostaé wymieniona pomiedzy dobrze poinformowanymi,
chetnymi i niepowigzanymi stronami. Warto§¢ godziwa nieruchomosci przynoszqcych staty dochdd ustalana przez
jednostke jest metodq inwestycyjng, stosujgc technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu
(NQI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkdw obowigzujgcych umédw dzierzawy lub najmu i innych
umdw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcédw
majatkowych, dochdd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych umdw najmu,
wartosci wyrazone w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kurséw publikowanych przez NBP. Wartos¢
godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartoéci i niegenerujgcych istotnych dochoddw ustalana jest
gtdéwnie metodq dochodowq przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych.

R&Znice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na
rachunek zyskéw i strat w pozyciji zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych.

Wszystkie koszty z tytutu napraw i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sqg jako koszt w rachunku wynikow
w okresie ktérego dotyczg.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowadzone przez Spdtke inwestycje dla ktérych istnieje intencja ich
uzytkowania w przysztosci jako nieruchomosci inwestycyjne z przeznaczeniem na wynajem, bedqce w frakcie realizacji.
W przypadku nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, gdzie znaczna cze$¢ ryzyk, zwigzanych z realizacjg procesu
budowy zostata wyeliminowana i istnieje mozliwos¢ wiarygodnej wyceny, nieruchomosci te wyceniane sq wedtug wartosci
godziwej.

Spoétka okredlita warunki, po ktdérych spetnieniu rozpoczyna proces analizy, czy wyeliminowane zostaty istotne ryzyka
dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych warunkéw nalezq:
- - uzyskanie pozwolenia na budowe,
- - zakontraktowanie robdt budowlanych o wartoéci co najmniej 30% budzetu inwestycii,
- - wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.

Istotng kwestiq przy analizie ryzyk jest takze mozliwos¢ i sposdb sfinansowania realizacji projektu.

Kazda nieruchomos¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana indywidualnie pod kgtem mozliwosci uzyskania wiarygodnej
wyceny do warto$ci godziwej biorgc pod uwage ogding sytuacje gospodarczg, dostepnos¢ danych dla analogicznych
nieruchomosci i oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikdw bedgcych podstawqg wyceny. Po spetnieniu powyzszych
warunkdéw, o ile wedtug szacunkdw Spodtki istotne ryzyka dotyczqce procesu realizacji nieruchomosci inwestycyjnej
w budowie zostaty wyeliminowane, dana nieruchomos¢ wyceniana jest wedtug wartosci godziwej.

W pozostatych przypadkach, ze wzgledu na brak mozliwosci uzyskania wiarygodnej wyceny do warto$ci godziwej,
nieruchomosci inwestycyjne w budowie wyceniane sq wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci.

Przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w budowie wedtug wartosci godziwej metodg dochodowaq, Spdtka bierze pod
uwage stopien realizacji projektu na koniec okresu sprawozdawczego oraz dostepne wiarygodne dane dotyczgce
oczekiwanego stanu nieruchomosci inwestycyjnej na moment zakonczenia procesu budowy. Przy wycenie wedtug kosztu
wytworzenia uwzgledniane sq koszty pozostajgce w bezposrednim zwigzku z niezakohczong inwestycjqg. Sktadajg sie na nie
wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naktady na projektowanie i realizacje obiektéw budowlanych
(gtdwnie ustugi obce), aktywowane i bezposrednie koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone w trakcie realizacji
bezposdrednio zwigzane z inwestycjqg.

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci, nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawozdaniu finansowym.
Przeniesienie nieruchomosci i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywdw trwatych czy zapaséw nastepuje w wartosci
wykazanej poprzednio wartoéci godziwe;.
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Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenoszq zasadniczo cate potencjalne korzysci oraz
ryzyko wynikajgce z posiadania tytutu wtasnosci sktadnika aktywdw na leasingobiorce. Leasing, przy ktérym znaczgca czesc
ryzyka i pozytkdw z tytutu wiasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujgcego), stanowi leasing operacyijny.

Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego sg ujmowane jako koszty, (gdy Spdtka jest leasingobiorcq) lub przychody
(gdy Spdtka jest leasingodawcq) w rachunku zyskéw i strat metodq liniowq przez okres tfrwania umowy leasingu.

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

W sytuacii, gdy specyfika kontraktu wskazuje, ze optaty leasingowe bedq naliczane progresywnie w okresie frwania umowy,
dokonuje sie linearyzacji rocznych rat ptatnosci.

Udzialy i akcje w jednostkach zaleinych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Udziaty i akcje w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych, prezentowane w cenie nabycia skorygowanej
o pdiniejsze odpisy z tytutu utraty wartosci. Test na utrate wartosci przeprowadza sie gdy istniejg przestanki wskazujgce na
to, ze warto$¢ bilansowa inwestycji nie zostanie odzyskana. Spdtka dokonuje analizy warto$ci aktywodw netto spdtek,
w ktérych posiada udziaty, ze wzgledu na to, ze gtdwnqg pozycjg aktywdw tych jednostek sg nieruchomosci inwestycyjne
wyceniane wedtug warto$ci godziwej, natomiast najwiekszg pozycjq pasywdw sg kredyty celowe i w zwigzku z tym wartosé
aktywoéw netto odzwierciedla warto$¢ godziwg posiadanych udziatdw. W przypadku utraty wartosci odpis rozpoznawany
jest w rachunku zyskdw i strat w pozyciji pozostatych kosztach operacyjnych. Strate z tytutu utraty wartosci ujmuje sie
w wysokosci kwoty o jakg wartos¢ bilansowa przewyzsza warto$¢ odzyskiwang. W przypadku odwrdcenia odpisu, jego

warto$¢ ujimuije sie w pozycji pozostate przychody operacyjne.
Lapasy

W pozyciji zapaséw ujmuje sie: pdtprodukty i produkty w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na poczet dostaw. Ze
wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub poniesione optaty z tytutu prawa wieczystego uzytkowania gruntéw
klasyfikuje sie na produkcje w toku, jezeli grunt przeznaczony jest do zabudowy lub na towary dotyczgce dziatalnosci
mieszkaniowe;j, jezeli grunt przeznaczony jest na sprzedaz. Wyroby gotowe obejmujg gtdéwnie sprzedawane umowami
ostatecznymi lokale mieszkalne i uzytkowe. Koszty zakupu gruntdw sq wykazywane jako zuzycie materiatdw i energii
w rachunku wynikéw w uktadzie rodzajowym ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Spotki.

Zapasy rzeczowych sktadnikdw majgtku obrotowego wycenia sie wedtug wartoéci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomosci gruntowych oraz kosztéw wytworzenia produktéw dziatalnosci developerskiej powiekszonych o aktywowane
koszty finansowe.

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ netto. Warto$¢ ta uzyskana jest z informaciji z aktywnego
rynku. Odwrdcenie odpisu wartosci zapasdw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku ze wzrostem
ceny sprzedazy netto. Kwoty odpisdw wartosci zapasdw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia odpiséw
wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapasdw ujetych w okresie jako zmniejszenie kosztu znajdujg sie w rachunku wynikdw
w pozyciji koszt wtasny sprzedazy.

Instrumenty finansowe

Spdtka zalicza swoje aktywa i zobowigzania finansowe do nastepujgcych kategorii:

- sktadniki aktywow finansowych lub zobowigzan finansowych wyceniane wedtug wartoéci godziwej poprzez
rachunek zyskdw i strat — aktywa i zobowigzania nabyte lub zaciggniete gtdwnie w celu sprzedazy lub odkupienia
w bliskim terminie;

- inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci - aktywa finansowe niebedqgce instrumentami pochodnymi, z
ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia ptatno$ciami oraz o ustalonym terminie wymagalnosci, wzgledem, ktérych
Spdétka ma stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymac w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci;

- pozyczki i naleznosci - aktywa finansowe niebedqgce instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia ptatnosciami, ktére nie sq notowane na aktywnym rynku;

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do aktywow
finansowych wykazywanych w wartoéci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, pozyczek i naleznosci oraz
aktywdw utrzymywanych do terminu wymagalnosci.
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Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat
Aktywem finansowym wykazywanym w warto$ci godziwej przez rachunek zyskdw i strat sq:

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

- aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczgtkowego ujecia, jako wyceniane w wartosci godziwej
przez rachunek zyskéw i strat.

Aktywa z tej kategorii zalicza sie do aktywdw obrotowych, jezeli sq przeznaczone do obrotu lub oczekuje sie ich realizacji
w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Spbtka zalicza do tej kategorii inwestycje w papiery warto$ciowe.

Aktywa wprowadza sie do ksigg pod datg zawarcia transakciji, zas wytgcza z bilansu, gdy wygasajg umowne prawa do
przeptywdw pienieznych ze sktadnika aktywdw finansowych lub, gdy sktadnik aktywdw finansowych jest przenoszony
tgcznie z catym ryzykiem i korzysciami wynikajgcymi z posiadania owego sktadnika aktywdw.

Zardwno na dzieh wpisania do ksigg, jak i na dzien bilansowy aktywa finansowe wyceniane wedtug wartoéci godziwej przez
rachunek zyskdw i strat wyceniane sq wedtug wartosci godziwe.

Pozyczki udzielone

Pozyczki udzielone to niepochodne aktywa finansowe z ustalong lub dajacq sie okreslic ptatnosciq, ktdre nie sg notowane
na aktywnym rynku, inne niz klasyfikowane, jako aktywa finansowe wykazywane w warto$ci godziwej przez rachunek zyskdw
i strat lub dostepne do sprzedazy.

Aktywa te wprowadza sie do ksigg pod datg zawarcia transakciji, zas wytgcza z bilansu gdy wygasajg umowne prawa do
przeptywow pienieznych ze sktadnika aktywdw finansowych lub gdy sktadnik aktywdw finansowych jest przenoszony tgcznie
z catym ryzykiem i korzy$ciami wynikajgcymi z posiadania owego sktadnika aktywow.

Udzielone pozyczki wykazuje sie na dzieh wprowadzenia do ksigg w warto$ci godziwej powiekszonej o koszty transakcii,
pdzniej na dzienh bilansowy wg zamortyzowanego kosztu ustalonego metodqg efektywnej stopy procentowe.

Odpisy aktualizujgce od pozyczek udzielonych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejg obiektywne dowody na
to, ze Spodtka nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajgcych z pierwotnych warunkéw pozyczek
udzielonych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wprowadza sie do ksigqg pod datq zawarcia transakcji, zas wytgcza z bilansu gdy
wygasajg umowne prawa do przeptywdw pienieznych ze sktadnika aktywodw finansowych lub gdy sktadnik aktywéw
finansowych jest przenoszony tgcznie z catym ryzykiem i korzysciami wynikajgcymi z posiadania owego sktadnika aktywow.

Na dzieh wprowadzenia do ksigg aktywa te wyceniane sqg w wartos$ci godziwej powiekszonej o koszty transakciji, natomiast
na dzieh bilansowy aktywa te wyceniane sg w wartosci godziwej z uwzglednieniem odpisdw z tytutu utraty wartosci,
odnoszonych na rachunek wynikéw.

Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany warto$ci godziwej sktadnika aktywdw ujmuje sie w pozostatych catkowitych
dochodach.

Odpisy aktualizujgce wartosci aktywodw finansowych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejg obiektywne
dowody na to, ze Spdtka nie bedzie w stanie ofrzymad wszystkich naleznych kwot wynikajgcych z pierwotnych warunkéw
aktywow.

Do aktywéw dostepnych do sprzedazy zalicza sie akcje i udziaty w spdtkach, niebedgcych spdtkami zaleznymi
i stowarzyszonymi, nienotowanych na aktywnym rynku, ktére sq majgtkiem krétko lub dtugoterminowym.

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

Naleznosci handlowe

Naleznoéci handlowe i pozostate naleznosci ujmuje sie w bilansie w warto$ci godziwej, a nastepnie wedtug
zamortyzowanego kosztu, metodqg efektywnej stopy procentowej, pomniejszajgc je przy tym o odpisy z tytutu ufraty
wartoéci. Warto$¢ naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajgc stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie
odpisu aktualizujgcego.
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Odpisy aktudlizujgce naleznoéci handlowe i pozostate tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejqg obiektywne
dowody na to, ze Spdtka nie bedzie w stanie otfrzymad wszystkich naleznych kwot wynikajagcych z pierwotnych warunkéw
nalezno$ci. Przestankami wskazujgcymi, ze naleznosci utracity warto$¢ sq: powazne problemy finansowe dtuznika czy
opdznienia w sptatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscig bilansowqg danej naleznosci a wartosciq biezgcg
szacowanych przysztych przeptywdw pienieznych z jej tytutu. Wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat
w ,pozostatych kosztach operacyjnych”. W przypadku niesciggalnodci naleznosci dokonuije sie jej odpisu na koncie rezerw
na naleznodci. Pézniejsze sptaty uprzednio odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozycji ,,pozostate przychody operacyjne”
w rachunku zyskéw i strat.

Dtugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg, co do zasady wedtug zamortyzowanego kosztu, stosujgc metode
efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy réznica pomiedzy wartoscig wedtug zamortyzowanego kosztu i wartoscig
w kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na wyniki finansowe Spotki, takie naleznosci ujmuje sie
w bilansie w kwocie wymaganej zaptaty.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych srodkdw pienieznych oraz zgodnie z otrzymanymi fakturami
VAT dokumentujgcymi udzielenie zaliczki.

$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krotkoterminowe przechowywane do terminéw wymagalnoéci, a takze inne
aktywa finansowe spetniajgce definicje ekwiwalentu srodkdw pienieznych wyceniane sg wedtug wartosci nominalne;.

Srodki pieniezne w walutach obcych wycenia sie na dzieh sprawozdawczy. Do rachunku przeptywdw pienieznych przyjmuje
sie tg samq definicje srodkdéw pienieznych.

Instrumenty pochodne
Instrumenty pochodne ujmowane sg w ksiegach w momencie, gdy Spofki stajq sie strong wigzgcej umowy.

Spotka korzysta z instrumentdw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmianami kursdow walut czy stép
procenfowych.

Spoétka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Na dzieh bilansowy instrumenty pochodne wyceniane sq w warto$ci godziwej. Instrumenty pochodne o warto$ci godziwej
wiekszej od zera sg aktywami finansowymi, za$ instrumenty o ujemnej wartosci godziwej stanowig zobowigzania finansowe.

Zysk lub strata z instrumentdw pochodnych ujmowana jest odpowiednio w przychodach lub kosztach finansowych, zas
w sprawozdaniu z przeptywu Srodkdw pienieznych joko przeptywy dziatalnosci inwestycyjnej, jezeli nabycie skutkuje
rozpoznaniem aktywa w bilansie Spotki.

Umowy gwarancji finansowych

Gwarancje finansowe ujmowane sqg jako instrumenty finansowe. Umowy takie sg poczgtkowo ujmowane wedtug wartosci
godziwej (réwnej otrzymanej premii lub oszacowanej przy uzyciu technik wyceny), a nastepnie w wyzszej z dwdch wartosci:
- kwoty rezerwy okreslonej w oparciu o szacunki wysokosci prawdopodobnego wydatku koniecznego dla
uregulowania zobowigzania wynikajgcego z umowy gwaranc;ji;
- wartosci poczgtkowej pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne.

Dodatkowo umowy gwaranciji finansowych wykazywane sg w zobowigzaniach i naleznosciach pozabilansowych.
Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezgcy i odroczony. Podatek
dochodowy ujmuje sie w rachunku zyskdw i strat, z wyjgtkiem kwot dotyczqcych pozyciji ujetych bezposrednio w kapitale
wtasnym lub w pozostatych catkowitych dochodach, w ktérym to przypadku podatek dochodowy wykazuje sie
odpowiednio w kapitale wtasnym i pozostatych catkowitych dochodach.

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

Podatek odroczony jest wyliczany metodqg bilansowq jako podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przysztosci na
réznicach pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywdw i zobowigzah a odpowiadajgcymi im warto$ciami podatkowymi
wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania, za wyjgtkiem réznic przejsciowych, ktére powstajg na moment
poczgtkowego ujecia sktadnikdw aktywdw lub zobowigzan i nie wptywajg ani na wynik ksiegowy ani na wynik podatkowy.
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Do obliczania odroczonego podatku dochodowego stosuje sie stawke podatkowq jaka bedzie obowigzywata w okresach
sprawozdawczych, w ktérych aktywa zostang zrealizowane, bqdz zobowigzania rozwigzane.

Nie tworzy sie podatku odroczonego od réznic przejsciowych powstajgcych na inwestycjach w jednostki zaleine,
wspdtzalezne i stowarzyszone, jezeli Spdtka kontroluje odwracanie tych rdznic i nie odwrdcqg sie one w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci.

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

Odroczony podatek dochodowy szacuje sie na kazdy dzieh bilansowy, réznice odnoszgc na rachunek zyskéw i strat,
pozostate catkowite dochody lub kapitat wtasny w zaleznosci od tego gdzie zostata odniesiona rdznica przejsciowa, od
ktérej podatek odroczony jest uimowany.

Kapitaty wtasne

Kapitat akcyjny wycenia sie w wartosci nominalnej wykazywanej w KRS. Rdznice miedzy wartoscig godziwg uzyskanej
zaptaty i wartoécig nominalng akcji sg ujmowane w kapitale zapasowym ze sprzedazy cakcji powyzej ich wartosci
nominalnej.

Koszty emisji akcji zmniejszajq kapitat zapasowy Spdtki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad wartoscig nominalng akcji.
Rezerwy

Rezerwy tworzone sq woéwczas, gdy na Spdtce cigzy istniejgcy obowigzek wynikajgcy ze zdarzeh przesztych,
prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkéw uosabiajgcych korzysci
ekonomiczne oraz mozna dokonac wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy wycenia sie wedtug wartosci biezgcej kosztow oszacowanych zgodnie z najlepszg wiedzg przez kierownictwo
Spotki, ktdrych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy.

Zgodnie z przyjetq zasadqg nie sg tworzone rezerwy na odprawy emerytalne. Potencjalne rezerwy nie miatyby istotnego
wptywu na prezentowane sprawozdanie finansowe. W momencie ich wystgpienia zarachowywane bedqg na zasadzie
kasowe;.

Zobowigzania finansowe - w tym handlowe

Zobowiqgzania finansowe obejmujg kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, zarachowywane zgodnie z zasadqg
memoriatowq odsetki nie zapadte od kredytéw bankowych, jak réwniez dyskonto od dtuznych papierdéw wartoéciowych do
rozliczenia w nastepnych okresach obrachunkowych. Kredyty w walutach obcych wycenia sie wg kursu sprzedazy banku
obstugujgcego Spodtke.

Zobowigzania finansowe ujmuje sie poczgtkowo w wartoci godziwej pomniejszonej o koszty transakcyjne, a nastepnie
wycenia sie metodq ,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan" zgodnie z MSR 39. Przy wycenie bierze sie pod
uwage ryzyko i mozliwos¢ wczesniejszej sptaty zobowigzan dtugoterminowych.

Zobowigzania handlowe wycenia sie poczatkowo w wartosci godziwej, w okresie pdzniejszym, dtugoterminowe
zobowigzania wycenia sie wedtug zamortyzowanego kosztu, stosujgc metode efektywnej stopy procentowe;.
W przypadkach, kiedy rdéznica pomiedzy wartoscig wedtug zamortyzowanego kosztu i wartoscig w kwocie wymaganej
zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na wyniki finansowe Spdtki, takie zobowigzania ujmuje sie w bilansie w kwocie
wymaganej zaptaty. Pozycja zaliczki na dostawy obejmuje zardéwno zaliczki zafakturowane (w tym na mieszkania) jok
i niezafakturowane. Zobowigzania handlowe obejmujg kaucje.

METODY USTALANIA WYNIKU FINANSOWEGO
Wynik finansowy ustalany jest metodq kalkulacyjng.
Przychody operacyjne

Przychody z tytutu sprzedazy towardw i produktdw wykazywane sqg w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty, po
pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedazg i ujmowane sg w momencie dostarczenia towardw
i produktéw i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajacych z prawa wtasnosci towardw i produktéw oraz gdy kwote
przychoddw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposéb.
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W szczegdlnosci przychody z tytutu sprzedazy realizowanych przez Spdtke lokali mieszkalnych i ustugowych ujmowane sg
zgodnie z MSR 18 i KIMSF 15 w momencie przeniesienia wtasnosci tych lokali umowq sprzedazy po zakohczeniu redlizacji
obiektu i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali przez Spdtke.

Przychody z tytutu ustug realizacji inwestycji sg kalkulowane w oparciu o kwoty kosztéw poniesionych powiekszone o marze.
Wszystkie przychody zarachowane sq przychodami naleznymi.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sg ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych uméw.

Przychody z tytutu ustug prawnych, konsultingowych, informatycznych, finansowych, marketingowych, zabezpieczajgcych
i pozostatych ustug ze sprzedazy ujmuje sie w okresie, w ktérym $wiadczono ustugi.

Koszty operacyjne

Na koszty wytworzenia sprzedanych towardw, produktéw i ustug sktadajg sie poniesione koszty dotyczgce przychoddw
danego roku obrotowego oraz koszty zarachowane, ktére nie zostaty jeszcze poniesione.

Koszt sprzedanych towardw i produktdéw wycenia sie na poziomie kosztdw wytworzenia stosujgc metode Scistej identyfikacji
rzeczywistych kosztéw sprzedawanych sktadnikdéw aktywdw lub procentowy udziat np.: sprzedanej powierzchni gruntu,
sprzedanych udziatéw itp. W szczegdlnosci koszt wtasny sprzedanych lokali i gruntdéw ustalany jest proporcjonalnie do ich
udziatu w catym koszcie budowy danego obiektu oraz w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Wyptaty z zysku spotek komandytowych

Wyniki finansowe spdtek komandytowych rozpoznawane sg na biezgco, proporcjonalnie do udziatdw posiadanych
w danych spétkach. Nalezne zyski prezentowane sg w pozycji inne naleznosci od jednostek powigzanych. Skutki ujecia
dodatnich wynikéw finansowych tych spdtek prezentowane sg w rachunku zyskdw w pozostatych przychodach
operacyjnych.

Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczgce okresu biezgcego sg uimowane w rachunku zyskéw i strat, z wyjgtkiem kosztéw podlegajgcych
aktywowaniu zgodnie z rozwigzaniem ujetym w MSR 23. Spdétka aktywuje te cze$¢ kosztdw finansowych, ktére sg
bezposrednio powigzane z nabyciem i wytworzeniem sktadnikdw majatkowych ujetych jako zapasy i inwestycje rozpoczete.
Aktywowaniu podlega kwota kosztéw sktadajgca sie z odsetek, dyskonta i prowizji pomniejszona o przychody uzyskane
z tymczasowego lokowania srodkdw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat bankowych z wyjgtkiem lokat wynikajacych
z blokad rachunkéw, umdw akredytywy).

Rachunek przeplywéw pienieznych

Rachunek przeptywdw pienieznych sporzgdza sie metodqg posredniq. Zobowigzania z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym
prezentowane sq jako zadtuzenie z tytutu kredytéw, a nie ekwiwalent srodkdw pienieznych.

Sprawozdawczosé wg segmentow

Spdtka nie ujmuje informacji na temat segmentdw zgodnie z MSSF 8 par. 4. Informacje te znajdujg sie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowej Echo Investment, ktére zostanie opublikowane jednoczesnie z jednostkowym
sprawozdaniem finansowym Spdfki.

INACZACE SZACUNKI ZARZADU SPOLKI

Sporzgdzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzgdu Spétki dokonania pewnych szacunkdw i zatozen, ktére
znajdujg odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki mogq sie rézni¢ od tych szacunkdw. Podstawowe
obszary, w ktérych szacunki Zarzgdu majq istotny wptyw na sprawozdanie finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sq stanowigce wtasnos$¢ spdtki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposdrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami. Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczgtkowo wedtug ceny
nabycia / kosztu wytworzenia.

W przypadku nieruchomosci wybudowanych przez Spdtke, zaliczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje
w momencie oddania jej do uzytkowania.
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Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzieh bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sq wykazywane wedtug wartosci
godziwej. Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany
warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sqg uimowane w rachunku zyskdw i strat w tym okresie w jakim powstaty.

Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedtug wartosci godziwej sg uaktualniane w taki sposéb, by
odzwierciedlaty warunki rynkowe wystepujgce na koniec okresu sprawozdawczego. Wartosciq godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomos$¢ ta mogtaby zostac wymieniona pomiedzy dobrze poinformowanymi,
chetnymi i niepowigzanymi stronami. Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszgcych staty dochdd ustalana przez
jednostke jest metodq inwestycyjng, stosujgc technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu
(NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkdéw obowiqzujgcych uméw dzierzawy lub najmu i innych
uméw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcodw
majatkowych, dochdd operacyjny netto (NQOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych umdw najmu,
wartosci wyrazone w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kursow publikowanych przez NBP. Wartosé
godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartosci i nie generujgcych istotnych dochoddw ustalana jest
przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych.

Rdznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na  rachunek zyskéw i strat w pozycji aktualizacja wartosci
nieruchomosci.

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

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

Szacujgc kwote odpisu aktudlizujgcego warto$¢ zapasdw posiadanych przez Spoétke na dzieh bilansowy, analizowane sg
informacje pochodzqgce z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trenddw rynkowych oraz
informacje wynikajgce z zawartych przez Spétke przedwstepnych umoéw sprzedazy.

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg gtédwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych w danym
segmencie rynku. Zdaniem Zarzgdu zmiany tych zatozeh nie miatyby istotnego wptywu na warto$¢ odpisu zapasdédw na
dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zatozenia i informacje dotyczgce wartosci odpisu w znaczqcej czesci
bazowaty na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntdw ujetych w pozycji zapasdw, wartosci dokonanych
odpisdw wynikajg z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego gruntu dia potrzeb obecnej i przysztej dziatalnosci

Spotki.

Utrata wartosci udziatléw w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych

Test na utrate wartosci przeprowadza sie gdy istniejq przestanki wskazujgce na to, ze wartos¢ bilansowa inwestycji nie
zostanie odzyskana. Ocena utraty wartosci udziatdw w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych bazuje na
analizie warto$ci godziwej aktywdw i zobowigzah posiadanych przez poszczegdlne jednostki oraz na oczekiwaniach
wzgledem przysztych przeptywdw z dziatalnosci tych jednostek. W procesie oceny, Spdtka ocenia takze czas trwania
i stopien, w jakim biezgca warto$¢ udziatdw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy danej jednostki i plany
dotyczgce posiadanych przez nig projektédw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki warto$ci godziwej aktywdw jednostek
zaleznych zostaty uznane przez Zarzqd za diugotrwate i skutkowaty dokonaniem odpisu udziatdw w jednostkach zaleznych.
W szczegdlnoéci, w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzieh 31 grudnia 2011 roku istotnej
dziatalno$ci operacyjnej, wartos¢ dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci réznicy pomiedzy wartoscig
aktywodw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udziatdw.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzad Spodtki jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo redlizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. W ramach procesu sporzgdzania sprawozdania finansowego, Spdétka szacuje wartos¢ rezerwy i aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartosci przysztych poziomdw obcigzen z tytutu
podatku dochodowego. Proces obejmuje analize obecnych poziomdéw obcigzen z tytutu biezgcego podatku
dochodowego oraz wartosci rdéznic przejsciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania transakcji pod kgtem
podatkowym i ksiegowym, ktére powodujg powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozeh dotyczgcych okredlania wartosci aktywa i rezerwy z tytutu
podatku odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniajg prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzeh
podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania dziatalnosci operacyjnej Spdtki oraz terminy realizacji
poszczegdlnych rdznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki mogg ulega¢ zmianom ze wzgledu na
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czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowaé wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywaé na sytuacie finansowq Spdiki oraz jej wyniki.

ZARZADIANIE RYZYKIEM FINANSOWYM
Ryzyko cenowe

Ryzyko cenowe nie jest istotne. Spdtka nie uczestniczy w obrocie papierami warto$ciowymi na zadnym aktywnym rynku.
Spdtka moze zawiera¢ transakcje na pochodnych instrumentach finansowych w celu zabezpieczenia przed ryzykiem
kursowym prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych.

Ryzyko zmiany przeplywow pienieznych oraz wartosci godziwej zwigzane ze stopq procentowq

Narazenie Spdtki na ryzyko stdp procentowych zwiqgzane jest z aktywami i zobowigzaniami finansowymi, w szczegdlnosci
z udzielonymi pozyczkami oraz otrzymanymi kredytami bankowymi i emitowanymi obligacjami. Pozyczki, kredyty i obligacje
oprocentowane wedtug zmiennej stopy narazajg Spdtke na ryzyko zmian stdp procentowych, z kolei pozyczki i kredyty
oprocentowane wedtug statej stopy procentowej narazajg Spdtke na wahania wartosci godziwej instrumentéw
finansowych. Ponadto, Spétka jest narazona na ryzyko wahan stép procentowych w wypadku zaciggania nowego kredytu
lub refinansowania obecnego zadtuzenia na finansowanie dtugoterminowe.

Wrazliwo$¢ na zmiany stép procentowych — od otrzymanych kredytéw, udzielonych pozyczek i dtuznych papieréw
wartosciowych przedstawia nota 21E, 21B i 21C.

Ryzyko walutowe

Wrazliwo$¢ na zmiany kursow walut — posiadanych $rodkdw pienieznych przedstawia nota 21E. Na dzien bilansowy
i w trakcie roku obrotowego Spétka nie posiadata innych istotnych sald wyrazonych w walucie obcej. W zwiqzku z tym
ryzyko oszacowano, jako nieistotne i nie dokonywano analizy wrazliwosci innych pozycji bilansowych na zmiany kursow
walut.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku Srodkdw pienieznych, udzielonych pozyczek, pochodnych instrumentéw
finansowych oraz depozytdw w bankach i instytucjach finansowych, a takze w odniesieniu do klientéw i najemcéw Spotki
w postaci nierozliczonych naleznosci. Spdtka posiada procedury pozwalajgce oceni¢ wiarygodno$¢ kredytowq klientow
inajemcow, w przypadku najemcdédw stosowane sq takze zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarancji. W stosunku do
zadnego zklientdéw Spéiki spoza Grupy Echo Investment nie wystepuje znaczgca koncentracja ryzyka. W stosunku do
jednostek powigzanych ryzyko kredytowe w ocenie Zarzqgdu jest minimalizowane poprzez biezgcq kontrole dziatalnosci
operacyjnej i ocene projektéw inwestycyjnych tych spdtek. W przypadku srodkdw pienieznych i depozytdéw w instytucjach
finansowych i bankach, Spétka korzysta z ustug renomowanych jednostek.

Ryzyko utraty ptynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Spdtka nie bedzie w stanie regulowac swoich zobowigzan finansowych w terminie
ich wymagalnosci. Spdétka zarzgdza ryzykiem ptynnosci utrzymujac odpowiedniq wielko$¢ kapitatu zapasowego,,
wykorzystujgc oferte ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujgc stale prognozowane i rzeczywiste
przeptywy pieniezne. Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnodci Spdtka zachowuje elastycznose
finansowania poprzez dostepnose srodkdw pienieznych i réznorodnos¢ zrdodet finansowania.

Zdaniem Zarzgdu Spdtka ma wystarczajgceq ilo$¢ srodkdw pienieznych do terminowego regulowania wszelkich zobowigzah.
Minimalizacja ryzyka ptynnosci w dtuzszej perspektywie czasu realizowana jest poprzez dostepnosé kredytdow bankowych.
Spdétka moze w kazdej chwili skorzysta¢ zwystarczajgcego finansowania, uruchamiajgc $rodki z przyznanych linii
kredytowych w bankach.

Analizy zobowigzan finansowych Spodtki oraz rozliczanych w kwocie netto instrumentédw pochodnych, ktére zostang
rozliczone w odpowiednich przedziatach wiekowych, na podstawie pozostatego okresu do uptywu umownego terminu
zapadalnosci na dzieh bilansowy zostaty przedstawione w odpowiednich notach: kredyty, pozyczki, dtuzne papiery
wartoéciowe, naleznosci handlowe i zobowigzania handlowe.

ZARZADZANIE KAPITALEM

Celem Spotki w zarzgdzaniu kapitatem jest ochrona zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci, tak aby byto moziwe
realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzyéci dla innych zainteresowanych stron, a takze utrzymanie optymalnej
struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.
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Spodtka zarzgdzajgc tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczgce poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend, emisji
nowych akcji czy skupie i pdzniejszym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej
sprzedazy aktywdw w celu obnizenia zadtuzenia.

Spotka monitoruje kapitat za pomocqg wskaznikéw zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako stosunek zadtuzenia netto do
tgcznej wartoéci kapitatu. Zadtuzenie netto oblicza sie, jako sume kredytéw i pozyczek (obejmujgcych biezgce
i dtugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane w bilansie) pomniejszong o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. tgczna
warto$¢ kapitatu oblicza sie, jako kapitat witasny wykazany w bilansie wraz z zadtuzeniem netto.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA (W TYS. PLN)

NOTA 31.12.2011 31.12.2010
Kredyty ogdtem 10B, 11D 887 065 769 950
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6C -86 386 -65 827
Zadtuzenie netto 800 679 704123
Kapitat wtasny razem 588 091 571 573
Kapitat ogdtem 1388770 1275 696
Wskaznik zadtuzenia 57,65% 55,20%

Warto$¢ wskaznikdw zadtuzenia odpowiednio na 31 grudnia 2011 roku i na 31 grudnia 2010 roku byta zgodna z celami
Spotki.

DODATKOWE OBJASNIENIA
Istotne umowy zawarte z jednostkami powigzanymi realizowane w trakcie okresu

W zwigzku z przyjetg przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategiq realizacji kazdego centrum handlowego, budynkéw
biurowych i mieszkan przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez ,,Echo Investment” S.A. do spdtek
celowych, jako wktadu rzeczowego nieruchomosci, na ktdrych realizowane sg centra handlowe i budynki biurowe duza
czes¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji realizowana jest z podmiotami powigzanymi. Najwieksze transakcje
w 2011 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byty na podstawie umdow:

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 30 lipca 2008 roku ze spdtkg Oxygen - Projekt Echo —
95 Spobtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowigzata slie do kompleksowej realizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujgcej
sie w Szczecinie przy ul. Malczewskiego. Warto$¢ transakciji za 2011 r. wynosi 8.914 tys zt.

- Umowy o generalng redlizacje inwestycji zawartg w dniu 16 kwietnia 2008 roku ze spdtkg ,Echo - Park
Postepu” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej realizaciji zespotu budynkdw biurowych na nieruchomosci
znajdujgcej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21 do momentu przekazania kompleksu biurowego Inwestorowi
i poszczegdinym jego uzytkownikom. Wartos¢ transakcji za 2011 r. wynosi 8.224 tys zt.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 29 sierpnia 2008 roku ze spdtkg Echo —-Galeria Kielce
Sp. z 0. 0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Galeria Kielce Sp. z 0. 0. powierzyta Echo Investment
S.A. prowadzenie prac rozbudowy istniejgcego centrum handlowego w Kielcach przy al. Solidarnosci.
Warto$¢ transakcji za 2011 r. wynosi 161.744 tys zt.

- Umowy o generalng redlizacje inwestycji zawartg w dniu 8 wrzednia 2010 roku ze spdtkg  Echo - Przy
Stowianskim Wzgdrzu Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K.  jako inwestorem. Na mocy tej umowy
Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowiqgzata sie do kompleksowej realizacji budynku mieszkalnego na
nieruchomosci znajdujgcej sie we Wroctawiu przy ul. Jednoséci Narodowej. Warto$¢ transakcji za 2011 wynosi
27174 tys zt.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 17czerwca 2010 roku ze spdtkg Echo - Kasztanowa
Aleja Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp.K. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment
S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci
znajdujgcej sie w Poznaniu przy ul. Wojskowej. Wartos¢ transakciji za 2011 r. wynosi 19.811 tys zt.
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- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 1 czerwca 2010 roku ze spdtkg  Echo — Klimt House
Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K.  jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowe] realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci
znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej 46/48. Wartos¢ transakciji za 2011 r. wynosi 9.503 tys zt.

- Umowy o generalng realizacje inwestyciji zawartg w dniu 30 lipcs 2008 roku ze spdtkg Echo — Aurus Spdtka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca)
zobowigzata sie do kompleksowej realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci znajdujacej sie w todzi
przy ul. Pitsudskiego . Warto$¢ transakcji za 2011 r. wynosi 45.556 tys zt.

- Umowa przeniesienia wtasnosci z 14 lipca 2011 roku ze spdtkg Grupa Echo Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig 1 SK.A. jako kupujgcy. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Sprzedajacy)
przeniosto prawo wtasnosci do nieruchomosci znajdujgcej sie we Wroctawiu przy ul. Borowskiei i ul.
Swobodnej. Cena sprzedazy za prawo wtasnosci do nieruchomosci wynosi 12.984 tys zt.

- Umowa sprzedazy udziatu w prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej z 23 grudnia 2011
roku ze spdtkq Projekt 7 - Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako kupujgcy. Na
mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Sprzedajacy) przeniosto udziat do nieruchomosci znajdujgcej sie
w Warszawie przy ul.Konstruktorskiej. Cena sprzedazy wynosi 20.687 tys zt.

Transakcje z podmiotami powigzanymi wyszczegdlnione w sprawozdaniu finansowym dotyczg jednostek zaleznych.
Inaczqce zdarzenia wystepujgce po dacie bilansu:

W dniu 5 stycznia 2012 roku Zarzgd Spotki otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz spdtka Barcocapital
Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavlou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spdtek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny
od Pana Michata Sotowowa, nabyta 500.000 akcji spdtki Emitenta. Transakcja kupna akcji zostata dokonana na rynku
regulowanym w systemie notowan ciggtych w dniu 5 stycznia 2012 r. Srednia cena kupna wyniosta 3,29 zt za akcje, a tgczny
volumen 500.000 akciji.

W dniu 18 stycznia 2012 roku Zarzgd Spotki Echo Investment S.A., dziatajgc na podstawie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 19 grudnia 2008 r., podjat uchwate o przyjeciu programu skupu akcji wtasnych Echo
Investment S.A.

W dniu 23 lutego 2012 roku Zarzgd Spodtki Echo Investment SA powrzigt informacje od podmiotu posredniczgcego
w wezwaniu, Domu Inwestycyjnego BRE Banku, iz w odpowiedzi na wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki
Echo Investment S.A., frwajgce od 8 do 21 lutego 2012 r., inwestorzy ztozyli zapisy opiewajgce tqcznie na 7.309.418 (siedem
miliondw trzysta dziewie tysiecy czterysta osiemnascie) akcji Spdtki.

W dniu 24 lutego 2012 r. w ramach wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spdtki Echo Investment S.A., podmiot
zalezny od Echo Investment S.A. spotka ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” spdtka
komandytowo - akcyjna zawarta transakcje kupna 7.309.418 (siedem miliondw trzysta dziewiec tysiecy czterysta
osiemnascie) akcji spdtki Echo Investment S.A. po cenie 3,9 ztoty za jedng akcje. Rozliczenie zawartych transakcji nastgpi 27
lutego 2012 roku.

W dniu 1 marca 2012 r. Zarzgd Spdtki otrzymat od podmiotu zaleznego, spdiki ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo — akcyjna zawiadomienie o nabyciu akcji Echo Investment S.A.
w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Echo Investment S.A. Spdtka ,,Park Postepu — Projekt Echo — 93
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach posiada 7.309.418 akciji
zwyktych na okarziciela spdtki Echo Investment S.A., ktére reprezentujg 1,74% kapitatu zaktadowego spdtki Echo Investment
S.A. oraz uprawniajg do 7.309.418 gtosdw stanowigcych 1,74% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Echo
Investment S.A. Przed transakcjqg spotka ,,Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka
komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach nie posiadata zadnych akcji Echo Investment S.A.

Informacje o wynagrodzeniach Zarzgdu

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2011 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 793 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 753 tysiecy ztotych.
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Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w 2011 r. pobraty wynagrodzenie
w Echo Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 84 tysiecy ztotych,

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 60 tysigce ztotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysiecy ztotych,

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 36 tysiecy ztotych,

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych,

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych.

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2010r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 818 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 774 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w 2010r. pobraty wynagrodzenie
w Echo Investment S.A. odpowiednio:

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 84 tysiecy ztotych,

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 60 tysigce ztotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 45 tysiecy ztotych,

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 36 tysiecy ztotych,

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych,

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych.
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTY OBJASNIAJACE DO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWE)

NOTA 1A
WARTOSCI NIEMATERIALNE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 1419 1219
- oprogramowanie komputerowe 1339 1041
b) inne warto$ci niematerialne - 8
Wartosci niematerialne, razem 1419 1227

Spoétka nie dokonata odpisdw z tytutu utraty wartosci niematerialnych i prawnych w okresach objetych sprawozdaniem
finansowym. Spotka nie ma zobowigzan umownych na 31.12.2011 .

NOTA 1B

IMIANA WARTOSCI NIEMATERIALNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)

A) NABYTE
KONCESJE,
PATENTY, B) INNE WARTOSCI

OPROGRAMOWANI &
ZA OKRES OD 01.01.2011 - 31.12.2011 LICENCJE | E KOMPUTEROWE WARTOSCI NIEMATERIALNE

PODOBNE NIEMATERIALNE RAZEM
WARTOSCI, W
TYM:

a) wartosé brutto wartosci niematerialnych

4914 4247 8 4922
na poczgtek okresu
zwiekszenia (z tytutu) 835 719 - 835
- zakupu 835 719 835
zmniejszenia (z tytutu) (518) - (8) (524)
- likwidacji (516) - (8) (524)
wqr!osc brutto wartosci niematerialnych na 5233 4966 ) 5233
koniec okresu
b) skumulowana amortyzacja na poczqgtek (3 695) (3 206) ) (3 695)
okresu
amortyzacja za okres (z tytutu) (119) (421) - (119)
- planowana (448) (363) - (448)
- likwidacji 329 (58) - 329
skur:nulowcmq amortyzacja (umorzenie) na (3814) (3 627) ) (3814)
koniec okresu
c) wartos¢ netto wartosci niematerialnych 1419 1339 ) 1419

na koniec okresu

Wszystkie wartodci niematerialne posiadane przez jednostke zostaty nabyte.

Zastosowane metody amortyzacii i przyjete okresy uzytkowania lub zastosowane stawki amortyzacyjne dia:
- nabytych koncesiji, patentdw, licencji i podobnych wartosci - metoda liniowa, 50%, amortyzacja ksiegowana na
koszty ogdlnego zarzgdu,
- innych wartoéci niematerialnych - nieprzekazane do uzytkowania, na dzieh 31 grudnia 2011 roku nie sg
amortyzowane
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ZMIANA WARTOSCI NIEMATERIALNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) [W TYS. PLN] C.D.

A) NABYTE
KONCESJE,
PATENTY, B) INNE WARTOSCI

OPROGRAMOWANI =
ZA OKRES OD 01.01.2010-31.12.2010 LICENCJE | E KOMPUTEROWE WARTOSCI NIEMATERIALNE

PODOBNE NIEMATERIALNE RAZEM
WARTOSCI, W
TYM:

4136 3740 8 4144

a) wartosé brutto wartosci niematerialnych
na poczgtek okresu

zwiekszenia (z tytutu) 778 507 - 778

- zakupu 778 507 778
zmniejszenia (z tytutu) - - - -
wartosé brutto wartosci niematerialnych na

. 4914 4247 8 4922
koniec okresu
b) skumulowana amortyzacja na poczqgtek (3 093) (2 845) i (3 093)
okresu
amortyzacja za okres (z tytutu) (602) (361) - (602)

- planowana (602) (361) - (602)
skumulowana amortyzacja (umorzenie) na (3 695) (3 206) i (3 695)
koniec okresu
c) wartosé netto wartosci niematerialnych
na koniec okresu 1219 1041 8 1227

NOTA 2A
RZECZOWE AKTYWA TRWALE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) srodki frwate, w tym: 14 664 17 341
- grunty 56 925
- budynki, lokale i obiekty inzynierii Igdowej i wodnej 2824 3388
- urzgdzenia tfechniczne i maszyny 367 684
- $rodki tfransportu 10708 12165
- inne $rodki tfrwate 709 1 009
Rzeczowe akitywa trwate, razem 14 664 17 341

Spdtka nie dokonata odpisdw z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywdw trwatych w okresach objetych sprawozdaniem
finansowym.

Spdtka nie posiada zabezpieczen ustanowionych na srodkach trwatych.
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NOTA 2B

IMIANY SRODKOW TRWALYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH) [W TYS. PLN]

URZADZENIA POZOSTALE SRODKI

ZA OKRES OD 01.01.2011 - GRUNTY BUDYNKI | SRODKI

TECHNICINE SRODKI TRWALE
WELASNE ‘
31.12.2011 S! BUDOWLE | MASZYNY TRANSPORTU TRWALE RAZEM

a) wartosé brutto srodkéw

100 3644 5382 22125 3534 34787
trwatych na poczatek okresu
zwiekszenia (z tytutu) - 3 696 1872 103 24674
- zakupu - 3 696 1872 103 2674
zmniejszenia (z tytutu) (39) (520) (1 424) (4 373) (437) (6 795)
- sprzedaz (39) (520) (196) (4 373) (10) (5138)
- inwentaryzacja - - (1 230) - (427) (1 657)
wartosc brutto srodkow 61 3129 4652 19 624 3200 30 666
trwatych na koniec okresu
b) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na poczqgtek (5) (258) (4 698) (9 960) (2 525) (17 444)
okresu
amortyzacja za okres (z )
tytutu) (47) 413 1044 34 1444
- amortyzacja (1) (80) (884) (1921) (503) (3389)
- sprzedaz (1) (29) (196) (3059) (10) (3295)
- inwentaryzacja - (4) (1101) 94 (527) (1.538)
skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na koniec okresu ©) (305) (4285) (8916) (2491) (16 002)
¢) wartos¢ neffo Srodkow 56 2824 367 10708 709 14 664

trwatych na koniec okresu

Kwota zobowigzan umownych zaciggnietych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywdw trwatych wynosi: 409 tys. zt.

URZADZENIA ¢ POZOSTALE SRODKI
e 1 MASZYNY TRWALE RAZEM

a) wartos¢ brutto srodkow 100 3886 4680 14276 2966 25 908

trwatych na poczatek okresu

zwiekszenia (z tytutu) - 74 728 9110 598 10510
- zakupu 74 728 9110 598 10510

Zmniejszenia (z tytutu) - (314) (26) (1261) (30) (1631)
- sprzedaz - - (22) (1261) (2) (1 285)
- likwidacja (314) (4) - (28) (346)

wartosc brutto srodkow 100 3 646 5382 22125 3534 34787

trwatych na koniec okresu

b) skumulowana amortyzacja

(umorzenie) na poczgtek (4) (463) (4 410) (8 722) (2 209) (15 808)

okresu

amortyzacja za okres (z

tytutu) 1) 205 (288) (1 238) (3168) (1 638)
- amortyzacija m (88) (308) (2011) (34¢) (2 754)
- sprzedaz - (19) (773) (2) (794)
- likwidacja - (293) ) - (28) (322)

skumulowana amortyzacja

(umorzenie) na koniec okresu ©) (258) (4 698) (9 960) (2 525) (17 44¢)

c) warlosc netio Srodkow 95 3388 484 12165 1009 17 341

rwalych na koniec okresu

NOTA 3A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
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a) wartosé inwestycji w nieruchomosci na poczatek okresu 11 631 11612
zwigkszenia (z tytutu) N 19
-zmiana wyceny nieruchomosci 91 19
zmniejszenia (z tytutu) (8 067) -

- sprzedaz (8 067) -
Wartos¢ inwestycji w nieruchomosci na koniec okresu 3655 11 631

Spdtka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego. Zysk / strata
z wyceny wykazana jest w pozycji "Zysk / Strata z nieruchomosci inwestycyjnych” w rachunku zyskow i strat.

Na 31 grudnia 2011 r. Spdtka posiadata nieruchomos¢ inwestycyjng zlokalizowang na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze
umowy najmu zawierajq stawki czynszu denominowane w EUR (takze USD), wyceny zostaty sporzgdzone w tych walutach
i przeszacowane na PLN wedtug kursu wiodgcego banku prowadzgcego rachunki Spdtki obowiqzujgcego na dzieh
bilansowy.

Spoétka nie posiada zabezpieczeh ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych. Spdtka nie ma zobowigzan
umownych na 31.12.2011r.

NOTA 3B

UJETE W SPRAWOZDANIU Z CALKOWITYCH DOCHODOW KWOTY [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

a) przychoddw z czynszéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej 851 1292

b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (tgcznie z kosztami napraw i utrzymanial)

dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie przyniosta 160 58
przychody z czynszéw

c) bezposrednich kosztéw operacyjnych (tgcznie z kosztami napraw i utrzymanial)

dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie nie przyniosta - -
przychoddw z czynszow

NOTA 3C

UDZIALY LUB AKCJE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

a) Inwestycje w jednostkach zaleinych i wspétzaleznych

- w jednostkach zaleznych 906 522 766798
- w jednostkach wspdtzaleznych 1 500 1818
- certyfikaty inwestycyjne 1130 1130
909 152 769 746

b) Inne aktywa finansowe
- zaliczki na poczet udziatéw 3 431 13785
3431 13785
Udziaty lub akcje, razem 912 583 783 531

Spdétka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty réwne ogdlnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu.
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NOTA 3D

ZMIANA STANU UDZIALOW | AKCJI [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

a) stan na poczatek okresu, w tym: 783 531 611277
- akcje i udziaty 783 531 611277

b) zwiekszenia (z tytutu) 162413 172 962
- zakup udziatéw 58 369 17 758
- podwyzszenie kapitatu 100 613 140 259
- zaliczki na poczet nabycia udziatdéw 3431 13785
- certyfikaty inwestycyjne - 1130
- odwrdcenie odpisu aktualizujgcego wartos¢ aktywdw - 30

c) zmniejszenia (z tytutu) (33 361) (708)
- sprzedaz udziatéw (189) (558)
- likwidacja spotek - (150)
- odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywoéw (19 387)
- rozliczenie zaliczek na poczet zakupu udziatéw (13 785)

d) stan na koniec okresu, w tym: 912 583 783 531
- akcje i udziaty 912 583 783 531

W 2011 roku Spdétka dokonata podwyzszenia kapitatu w jednostce zaleznej:

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

- "Zaktad Ogrodniczy Naramowice'Sp.z 0. 0. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 5 999 tys. zt.
W zamian za wktad objeta udziaty o tgcznej wartosci 5 999 tys. zt,

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

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

- "Projekt Echo - 67" Sp. z 0.0." poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 10 tys. zt. W zamian za wktad
objeta udziaty o tgcznej wartosci 10 tys. zt.

- "Projekt Echo - 100" Sp. z 0.0." poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 50 tys. zt. W zamian za wktad
objeta udziaty o tgcznej wartodci 50 tys. zt.

- "Echo - Arena Sp. z 0.0." Sp.K. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 39 889 tys. zt. W zamian za wktad
objeta udziaty o tgcznej wartosci 39 889 tys. zt.

- Echo Investment Projekt 1 S.R.L. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 37 944 tys. zt. W zamian za wktad
objeta udziaty o tqcznej wartodci 37 944 tys. zt.

Ponadto w roku obrotowym Spdétka dokonata przeniesienia udziatdw spdtek: "Astra Park" Sp. z 0.0.,"Malta Office Park -
Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0." S.K.A. i Zaktad Ogrodniczy Naramowice Sp. z 0.0. o tgcznej wartosci wedtug cen nabycia 122
260 tys. zt. do spdiki zaleznej Barconsel Holdings Limited poprzez wniesienie wktadu niepienieznego. Wartosc aportu
odzwierciedlajgca wartosc ksiegowq aktywdw netto spdtke wynosita 27 205 tys. zt. Transakcja ta nie wptyneta na zmiane
tacznej wartosci posiadanych przez Spdtke udziatdw w jednostkach zaleznych, w jej wyniku nastgpita tylko zmiana struktury
udziatdéw w jednostkach zaleznych.

Jednoczesdnie w 2011 roku Spdtka nabyta miedzy innymi udziaty spdtki:
- "Projekt Echo - 96" Sp. z 0. 0. o wartosci 114 tys. zt.
- "CP Investment" Sp. z 0.0.0 warto$ci 58 tys. zt.
- "Projekt CS" Sp. z 0.0.0 warto$ci 121 tys. zt.
- "Olympus Prime" Sp. z 0.0. wartosci 82 tys. zt.
- "Echo - SPV 12" Sp. z 0.0. wartosci 2 tys. zt.
- "Echo - SPV 7" Sp. z 0.0. wartosci 12 tys. zt.
- "Projekt Echo - 94" Sp. z 0.0. Sp. K.wartosci 10 tys. zt.
- "Astra Park" Sp. z 0.0. wartosci 67.500 tys. zt.
- "Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. warto$ci 95 tys. zt.
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Jednoczesnie w 2011 roku Spdtka zbyta miedzy innymi udziaty spotki:
- Ultra Marina Sp. zo.0.za cene 1 tys. zt,
- "CP Investment" Sp. z 0.0. za cene 15 tys. zt.
- "Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. za cene 24 tys. zt.
- »Echo — Galaxy” Sp.z 0. 0. SK.A. za cene 1 tys. zt,
- "Projekt Echo - 57" Sp. z 0.0. za cene 1 tys. zt.
- "Projekt Echo - 94" Sp. z 0.0. za cene 50 tys. zt.
- "Projekt Echo - 94" Sp. z 0.0. Sp. K. za cene 10 tys. zt.

Na dziehn 31 grudnia 2011 roku warto$¢ odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci udziatdéw wynosi 67 502 tys. zt.

28 lipca 2011 r. spdtka zalezna "Echo - Aurus " Sp. z 0. 0. z siedzibg w Kielcach potqgczyta sie ze spdtkami zaleznymi:
- wEcho - SPV 12" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- »MDP" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- »Echo - Property Poznan 1" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- »Echo - Kielce 1" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Projekt Paramowice” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
- ,Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach, (zwane dalej ,,Spdtkami przejmowanymi”).

Potgczenia spdétek nie spowodowaty zmian danych finansowych Spétki, jedynie wptynety na zmiane struktury posiadanych
udziatdw przedstawionej w nocie 3H.

W drugim potroczu Spoétka przekazata zaliczke na poczet podwyzszenia kapitatu spotki:
- Princes Investment Sp. z 0.0. w wysokosci 2 400 tys. zt,
- Echo Investment Project Management SRL w wysoko$ci 1 030 tys. zt,
- Ultra Marina Sp. z 0. 0. w wysokosci 1 tys. zt.

NOTA 3E

UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

- w jednostkach zaleznych - _

- w pozostatych jednostkach - 8
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem - 8
NOTA 3F
Zastawy na vdziatach
Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spotki "Wan - 11" Sp. z 0.0. o wartosci 1 500 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spoétce zaleznej "Wan - 11" Sp. z o.0. przez Eurohypo Akfiengesellschaft Europaische

Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysoko$ci 48 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spoétki "Echo - Pasaz Grunwaldzki " Sp. z 0.0. o wartosci 51 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej " Echo Pasaz Grunwaldzki - Magellan West Sp. z 0.0." SK.A. przez
Eurohypo AG do nieprzekraczajgcej kwoty 150 min EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na akcjach spétki "Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig" S.K.A. o wartosci 1 tys. zt jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Malta Office
Park - Projekt Echo - 96 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq" S.K.A. przez Westdeutsch Immobilien Bank
w wysokos$ci 47 678 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spdtki "Projekt Echo - 96" Sp. z 0.0. 0 wartosci 26 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq”
S.K.A. przez Westdeutsch Immobilien Bank w wysoko$ci 47 678 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na akcjach spdétki "Oxygen - Projekt Echo - 95 Spétka z ograniczonqg
odpowiedzialnoscig" S.K.A. o wartosci 1 zt jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Oxygen - Projekt
Echo - 95 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” S.K.A. przez Nordea Bank Polska S.A. w wysokosci 25 500 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wktadach spdtki "Echo - Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0."Sp.K. o wartosci 21 656 tys. zt
jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Echo - Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0."Sp K.. przez Bank Polska
Kasa Opieki S.A. w wysokosci 71 597 tys. PLN.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spdtki "Echo -Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0." o wartosci 50 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spodtce zaleznej "Echo -Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0."Sp.K.. przez Bank Polska Kasa
Opieki S.A. w wysokosci 71 597 tys. PLN.
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Zastawy na udziatach

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spdétki "Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu Sp.z 0. 0. o wartosci 50 tys. zt jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig" Sp. k. przez Raiffeisen Bank Polska S.A. w wysokosci 75 000 tys. PLN.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na akcjach spdtki "PPR - Projekt Echo - 77 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq"
S.K.A. o wartosci 1 tys. zt jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleinej "PPR - Projekt Echo - 77 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig" S.K.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. w wysokosci 72 600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spotki "Projekt Echo - 77" Sp. z 0.0. o warto$ci 50 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spdtce zaleznej "PPR - Projekt Echo - 77 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig" S.K.A. przez
Bank Polska Kasa Opieki S.A. w wysokosci 72 600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na akcjach spdétki "Babka Tower - Projekt Echo - 93 Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscig” S.K.A. o wartosci 1 tys. zt jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Babka Tower -
Projekt Echo - 93 Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig” S.K.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. w wysokosci 11
250 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spoétki "Projekt Echo - 93" Sp. z 0.0. 0 wartosci 51 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Babka Tower - Projekt Echo - 93 Spdtka z ograniczona odpowiedzialnosciq” S.K.A.
przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. w wysokosci 11 250 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na akcjach spdtki "Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig" S.K.A. o wartosci 50 tys. zt jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spdtce zaleznej "Galeria
Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig" S.K.A. przez Bank Polska Kasa Opieki  S.A.
w wysokosci 36 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spdtki "Projekt Echo - 43" Sp. z 0.0. 0 wartosci 5 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spoétce zaleznej "Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodciq”
S.K.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. w wysokosci 36 000 tys. EUR.

NOTA 3G
UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej - 8

b) w walutach obcych (wg waluti po przeliczeniu na zt) - -
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem - 8

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej. Szacowana wartosé
godziwa udzielonych pozyczek jest wartoicig przysztych oczekiwanych zdyskontowanych przeptywdw pienieznych i réwna
sie bilansowej wartosci udzielonych pozyczek.

Udzielone pozyczki nie sq zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie sq przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.
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NOTA 3H

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH ZALEZNYCH, WSPOLZALEZNYCH | STOWARZYSZONYCH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI

ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

SIEDZIBA

AKCJE/UDZIALY W PODMIOTACH ZALEZNYCH

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

CHARAKTER
POWIAZANIA

WARTOSC
AKCJI / AKTUALIZUJACE AKTUALIZUJACE
UDZIALOW WARTOSC - A'g:‘:#ggé‘\fx WARTOSC -
WG CENY STAN A STAN
NABYCIA POCZATKOWY KONCOWY

KOREKTY KOREKTY

KOREKTY

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM

ZGROMADZENIU

WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

wynajem i

1 PHS - Projekf CS Sp. z o. Szczecin zarzqdzanie spotka 0 0 0 0 0,0040% 100,00% brak
0."S.K.A. . PR zalezna
nieruchomoéciami
D _oan wynajem i .
2 Projekt Echo - 93" Sp. z Kielce zarzqdzanie spotka 51 0 0 51 99,00% 99,00% brak
0.0. . PERTI zalezna
nieruchomosciami
wynajem i spotka
3 "Echo Aurus" Sp.z 0.0. Kielce zarzgdzanie zglezno 127 378 -4 282 4282 0 127 378 97.90% 97.90% brak
nieruchomos$ciami
roboty budow.
4 Princess Investment” $p. z Kielce awiazane ze spotka 2663 2575 -88 2663 0 100,00% 100,00% brak
0.0. wznoszeniem zalezna
budynkéw
" . wynajem i .
5 Betchatéw - Grupa Echo Kielce zarzqdzanie spotka 0 0 0 0 0,0059% 100,00% brak
Sp.zo0.0." SK.A. X PR zalezna
nieruchomoéciami
" R . e wynajem i .
6 PPR - Projekf Echo - 77 Kielce zarzqazanie spotka 0 0 0 0 0,0002% 100,00% brak
Sp.zo.0.SK.A. . PN zalezna
nieruchomosciami
wynajem i spotka
7 "Echo-SPV 7"Sp.zo0.o0. Kielce zarzqgdzanie zglezno 148 616 0 0 148 616 99.99% 99.99% brak
nieruchomosciami
"Echo - Centrum Przemysl wynajem i spétka
8 - Projekt Echo 93" Sp. z Kielce zarzqgdzanie pot 0 0 0 0 0,0013% 100,00% brak
. PR zalezna
0.0.S.K.A. nieruchomoéciami
doradztwo w
9 "GrupaEcho"S$p.z0.0. Kielce zakresie prowadz. spotka 5 0 0 52 100,00% 100,00% brak
dziat. gosp. i zalezna
zarzgdzania
" . . B wynajem i .
10 Veneda - Projekf Echo Kielce sarzadzanie spotka 0 0 0 0 0.0074% 100,00% brak
97 Sp.z0.0." SK.A. . PN zalezna
nieruchomosciami
" B L N wynajem i .
11 Echo - Galeria Kielce Kielce zarzgdzanie spof.ko 16 0 0 16 0,0219% 0,0219% brak
Sp.zo.o. . PR zalezna
nieruchomoéciami
'Echo Investment ACC - dziat.rachunkowo spétka
12 Grupa Echo Sp.zo.0." Kielce k . pot 51 0 0 51 99.00% 99.00% brak
SoX. - ksiegowa zalezna
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20

21

22

23

24

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

"Babka Tower - Projekt
Echo-93Sp.zo0.0."SK.A.

"Malta Office Park -
Projekt Echo - 96 Sp. z
0.0." S.K.A.

"Projekt Echo -30" Sp. z
0.0.

"Echo - Arend" Sp.z 0.0.

"Echo - Galaxy" Sp. z 0.0.

"Echo - Pasaz
Grunwaldzki" Sp.z 0.0.

"Projekt Echo -39" Sp. z
0.0.

Zaktad Ogrodniczy
"Naramowice" Sp.z 0.0.

"Echo Investment
Property Management-
Grupa Echo Sp.zo.0."
Sp. K.

"Projekt $ " Sp.z o.0.

"Echo - Arena Sp.zo.0."
Sp. K.

"Echo -Kasztanowa Aleja”
Sp.zo.o.

SIEDZIBA

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Poznan

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami
realizacja
projektow
budow.zwiazanyc
h z wznosze.
budynkéw
realizacja
projektow
budow.zwiazanyc
h z wznosze.
budynkéw
realizacja
projektow
budow .zwiazanyc
h z wznosze.
budynkéw
wynajem i
zarzqdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzgdzanie
nieruchomosciami
uprawy rolne
potgczone z
chowem i
hodowlqg zwierzgt

zarzgdzanie
nieruchomosciami

posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzqdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami

CHARAKTER
POWIAZANIA

spotka
zalezna

spotka

zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spolka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

51

1008

51

51

51

24

50

20 419

39 901

51

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

-49

-20 419

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

-49

-20 419

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

51

1008

51

51

24

50

39 889

36

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

0,0083%

0,0067%

99.00%

99.95%

99.00%

99.00%

99.00%

0,0005%

99.00%

95,00%

99.95%

99,00%

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU

100,00%

100,00%

99.00%

99.95%

99.00%

99.00%

99.00%

0,0005%

99.00%

95,00%

99.95%

99,00%
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WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak
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NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

SIEDZIBA

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

CHARAKTER
POWIAZANIA

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU

WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

N e . wynajem i .
25 OE‘;hO Kiimf House" Sp. z Kielce zarzqdzanie ;522:% 51 -15 15 36 99,00% 99,00% brak
o nieruchomosciami
o g wynajem i .
26 FrolekiEcho-433p.z Kielce zarzqdzanie sholka 51 410 10 41 99,00% 99,00% brak
o nieruchomosciami
" . s wynajem i .
g7 Echo- Przy Stowianskim Kielce zarzqdzanie spofka 51 14 14 37 99,00% 99,00% brak
Wzgodrzu " Sp.z o.0. . PR zalezna
nieruchomoéciami
Echo Investment wynajem i spétka
28 Ingatlanhasznosito Budapeszt zarzgdzanie zc?leino 89 130 -2374 -37719 -40 093 49 037 100,00% 100,00% brak
Hungary KFT nieruchomoéciami
" | . wynajem i .
29 Echo -Kaszianowa Aleja Kielce zarzqdzanie spotka 15901 A 1 0 15901 99,90% 99,90% brak
Sp.z0.0."Sp K. . PR zalezna
nieruchomosciami
" v wynajem i .
30 Echo - Klimf House Sp. 2 Kielce zarzqdzanie spotka 501 369 369 0 501 99,90% 99,90% brak
0.0."Sp. K zalezna
e nieruchomosciami
" . s wynajem i .
31 Echo - Przy Stowianskim Kielce zarzqdzanie spotka 22675 756 756 0 22675 99.99% 99.99% brak
Wzgdrzu Sp.z 0.0." Sp K. . PR zalezna
nieruchomosciami
Echo Projekt zarzqdzanie spotka
32 Management Budapeszt | zarzqozanie por 2126 923 842 81 2045 100,00% 100,00% brak
Ingatianhasznosito KFT nieruchomosciami zalezna
Iy wynajem i .
33 47 - Grupa Echo Sp. 2 Kielce zarzqdzanie spotka 0 0 0 0 0,0009% 100,00% brak
0.0." SK.A. . PR zalezna
nieruchomoéciami
. wynajem i .
34 ECRhLO Investment Project 1 Bukareszt zarzqazanie ;52;‘; 61941 12276 10967 -1309 60 632 100,00% 100,00% brak
e nieruchomosciami
B wynajem i .
35 852 ; SGLUEG Echo Sp.z Kielce zarzqdzanie ;522;% 50 0 0 50 0,0504% 0,0504% brak
T nieruchomosciami
" . N . wynajem i .
Galeria Olimpia - Projekt . . spotka
36 Echo - 98 Sp. 2 0.0." SK.A. Kielce ) zorzqdchn? ) salena 1 0 0 1 0,0031% 100,00% brak
nieruchomoéciami
" . B X . wynajem i .
37 Galeria Sudecka - Projekt Jelenia zarzqdzanie spotka 50 0 0 50 0.0673% 100,00% brak
Echo - 43 Sp.z 0.0."S.K.A. Gora X PR zalezna
nieruchomoéciami
o equ wynajem i .
38 OPfJe“ Echo -58"$p. z Kielce zarzqdzanie ng’lggﬁ ! 0 0 ! 0.0022% 0.0022% brak
o nieruchomosciami
" B wynajem i .
39 Galaxy - Grupa Echo Sp. Szczecin zarzqdzanie spotka 50 0 0 50 0.0128% 100,00% brak
20.0."SK.A. zalezna

nieruchomosciami
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40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

"Galeria Tarndéw - Projekt
Echo - 43 Sp.z0.0." SK.A.

"Echo Pasaz Grunwaldzki -
"Magellan West Sp. z
0.0." S.K.A.

"AVATAR - Projekt Echo -
93" Sp.zo0.0.SK.A.

"Projekt Naramowice
Poznan" Sp.z o.0.

,Oxygen - Projekt Echo —
95Sp.z0.0." SK.A.

"Park Postepu - Projekt
Echo - 93 Sp.zo0.0." SK.A.

"Projekt Echo -67" Sp. z
0.0.

"Projekt Echo -69" Sp. z
0.0.

"Projekt Echo -70" Sp. z
0.0.

"Projekt Echo -77" Sp. z
0.0.

"Echo - Metropolis" Sp. z
0.0.

Echo Investment Ukraina
LLC

"Ultra Marina" Sp. z 0.0.

Echo Investment Projekt
Management SRL

SIEDZIBA

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kijow

Kielce

Bukareszt

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzgdzanie
nieruchomosciami
roboty budow.
zwiazane ze
wznoszeniem
budynkéw
wynajem i
zarzgdzanie
nieruchomos$ciami
wynajem i
zarzqgdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzgdzanie
nieruchomosciami
pozostate
posrednictwo
pieniezne
wynajem i
zarzqdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzqdzanie
nieruchomosciami
wynajem i
zarzgdzanie
nieruchomosciami

zarzqdzanie
nieruchomosciami

realizacja
projektow
budow.zwiazanyc
h z wznosze.
budynkéw

zarzqdzanie
nieruchomosciami

CHARAKTER
POWIAZANIA

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka

zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

50

49

53

94

115

5047

50

666

2 448

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

-319

2448

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

-319

-2 448

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

50

49

53

94

115

5040

36

347

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

0,0647%

0,0127%

0,0004%

0,0319%

0,0005%

0,0001%

99.90%

99.99%

99.90%

99.90%

0,0001%

100,00%

0,0800%

99.99%

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU
100,00%
100,00%

100,00%

0,0319%

100,00%

100,00%

99.90%

99.99%

99.90%

99.90%

0,0001%

100,00%

0,0800%

99.99%
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WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak
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59

60

61

62

63

64

65

66

67

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

SIEDZIBA

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

dziatalnos¢ firm

CHARAKTER
POWIAZANIA

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

KOREKTY

AKTUALIZUJACE

WARTOSC -
STAN
KONCOWY

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU

WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

El Projekt Cyp - 1 Limited Cypr centralnych (head spotka 56028 0 0 56028 99,99% 99,99% brak
offices) i zalezna
holdingdw
dziatalnos¢ firm
Barconsel Holdings Cypr centralnych (head spotka 374747 1193 1193 0 374747 25,30% 25,30% brak
Limited offices) i zalezna
holdingdw
. . kupno i sprzedaz .
OProJe“ Echo-95"Sp.zo. Kielce mieruch. na wiasny 25522:% 2 0 0 2 99,80% 99,80% brak
i rachunek
D Y kupno i sprzedaz .
"Projekt Echo - 96'5p. zo. Kielce nieruch. na wiasny shoka 26 0 0 2 99,80% 99,80% brak
) rachunek
D " kupno i sprzedaz .
OPrOJekt Echo-97"Sp.z 0. Kielce nieruch. na wiasny ng’l‘e’*i‘;‘; 2 0 0 2 99,80% 99,80% brak
i rachunek
. _oan kupno i sprzedaz .
oProJe“ Echo -98"Sp. zo. Kielce mieruch. na wiasny ;é’lg;f% 2 0 0 2 99,80% 99,80% brak
i rachunek
I " kupno i sprzedaz .
OP“’Je“ Echo-99"Sp.zo. Kielce mieruch. na wiasny ;522:% 97 0 0 97 99,80% 99,80% brak
: rachunek
" wynajem i .
ﬁg‘fi Echo $p.z.0.0. Kielce zarzqdzanie ;52;‘; 2 0 0 2 0,0040% 0,0040% brak
B nieruchomosciami
. R kupno i sprzedaz .
OP.r.cgekg Echo-943p.zo. Kielce nieruch. na wiasny ;522;% 10 0 0 10 99,0000% 99,0000% brak
- OP-R rachunek
"Echo Investment Facility wynajem i spotka
Management-Grupa Kielce zarzqgdzanie zglezno 1 0 0 11 99.00% 99.00% brak
Echo Sp.zo0.0".Sp.K. nieruchomosciami
pozostate spétka
"Projekt CS" Sp. z 0.0. Kielce posérednictwo zc?leino 122 0 0 122 99.00% 99.00% brak
pieniezne
Pamigtko pozostate spotka
"Pamigtkowo" Sp.z 0.0. WO posérednictwo salezna 83 0 0 83 99.00% 99.00% brak
pieniezne
S - wynajem i .
SProffcf’,, SGK”jf“ Echo Kielce zarzqdzanie Zﬁg;‘; 0 0 0 0 0,0040% 100,00% brak
p.20.0.>.RA. nieruchomosciami
"Bra _ wynajem i .
SPrOiegfo 4 S?(ﬂ;po Echo Kielce zarzqdzanie 25522:% 0 0 0 0 0,0040% 100,00% brak
p.z0.0.55.8.A. nieruchomosciami
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&/ UDZIAL W
WARTOSC KOREKTY KOREKTY Yy PROCENT 2
NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI AKCJI / AKTUALIZUJACE KOREKTY AKTUALIZUJACE ARIOE POSIADANEGO SEOINE UL
ZE WSKAZANIEM FORMY SIEDZIBA PRZEPSSZIE':%ROSTTW A P%m”;:ﬁ; UDZIALOW WARTOSC - A'gﬂ:#ggg\_“ WARTOSC - zgguiga‘} KAPITALU ng(s:c;»:llEN A Polgsr:?wv
PRAWNEJ E g WG CENY STAN ZMIANA S,TAN ALCJI ZAKLADOWEGO WALNYM KONTROLI
NABYCIA POCZATKOWY KONCOWY / AKCYJNEGO ZGROMADZENIU
e ~ wynajem i .
68 Projekt 5 - Grupa Echo Kielce zarzqdzanie spotka 0 0 0 0 0,0040% 100,00% brak
Sp.z0.0." SK.A. . PN zalezna
nieruchomosciami
o B wynajem i .
69 [roiekté- GrupaEcho Kielce zarzqdzanie spotka 1 0 0 1 0,0040% 100,00% brak
Sp.z0.0." SK.A. . PR zalezna
nieruchomoéciami
D _ wynajem i .
70 Projekt 7 - Grupa Echo Kielce zarzqdzanie spotka 1 0 0 ! 0,0040% 100,00% brak
Sp.z0.0." SK.A. . PR zalezna
nieruchomoéciami
" R . - wynajem i .
71 Echo - Galeria Lublin® Sp. Lublin zarzqdzanie spotka 1006 0 0 1006 99,90% 99,90% brak
Z0.0. . PERTI zalezna
nieruchomosciami
B kupno i sprzedaz ,
72 P.r.ojem Echo - 67 5p. zo. Kielce nieruch. na wtasny spofko 1 0 0 1 99.00% 99.00% brak
0."Sp. K. zalezna
rachunek
D R W kupno i sprzedaz .
73 [rolektEcho-10075p.2 Kielce nieruch. na wiasny shoka 51 0 0 51 99.90% 99.90% brak
T rachunek
" N . wynajem ! spotka
74 'Astra Park" Sp. zo.o. Kielce zarzqgdzanie salezna 74 0 0 74 0,1083% 0,1083% brak
nieruchomos$ciami
" " B wynajem ! spotka
75 SPV-1"Sp.z0.0. Kielce zarzqgdzanie . 1 0 0 1 0,9000% 0,9000% brak
. PR zalezna
nieruchomosciami
973 990 -48 081 -19 387 -67 468 906 522
AKCJE/UDZIALY W PODMIOTACH WSPO+ZALEZNYCH
wynajem i sp.
1 "Wan 11" Sp. z 0.0. Warszawa zarzqdzanie wspotzalezn 1 500 0 0 1500 50,00% 50,00% brak
nieruchomosciami a
1500 0 0 0 1500
AKCJE/UDZIALY W PODMIOTACH STOWARZYSZONYCH
L . sp.
1 "SPC" S.A Warszawa zorzqdzanie innymi stowarzyszo 34 34 0 34 0 34,00% 34,00% brak
podmiotami na
34 -34 0 -34 0
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH RAZEM 975 524 -48 115 -19 387 -67 502 908 022

W tabeli Spétka zaprezentowata dokonany w  trakcie roku obrotowego odpis aktualizujgcy warto$¢ posiadanych przez Spdtke udziatdédw i akcji w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych.

W przypadku niedokonania odpisu aktualizujgcego, zdaniem Spotki, na dzieh bilansowy nie wystepowaty przestanki wskazujgce na koniecznosé dokonania korekt wartosci odpisdw.
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Imiana wartosci korekt aktualizujgcych wartos¢ udziatéw zostata wykazana na wynik na dzieh 31 grudnia 2011 roku w pozycji aktualizacja wartosci inwestycji w pozostatych
przychodach / kosztach operacyjnych.

W tym w kosztach znalazta sie kwota utworzonego odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci w wys. -19 387 tys. zt

AKCJE/UDZIALY W PODMIOTACH ZALEZNYCH | WSPOLZALEZNYCH

Spodtka posiada kontrole nad wymienionymi podmiotami zaleznymi poprzez bezposredni udziat kapitatowy lub poprzez udziaty / akcje posiadane przez inne podmioty zalezne od Spoiki.

UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH ZALEZNYCH, WSPOLZALEZNYCH | STOWARZYSZONYCH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI

ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

SIEDZIBA

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

CHARAKTER
POWIAZANIA

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM

ZGROMADZENIU

WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

"PHS - Projekt CS Sp.

dziatalno$¢

spotka

1 76, 0" SKA. Szczecin handlowa salesna 0 0 0 0 0.,00% 0.,00% brak
. . spotka
2 "M.D.P."Sp.z0.0. Kielce dziat.budowlana salesna 22 492 -5759 4048 1711 20781 99.99% 99.99% brak
3 Projekt Echo - 93" Sp. z Kielce dziat.developersk spoﬂ(o 51 o 0 51 99.00% 99.00% brak
0.0. a zalezna
" " . . spotka
4 Echo Aurus" Sp.z 0.0. Kielce dziat.budowlana salesna 51 -51 -51 0 99.00% 99.00% brak
5 Princess Investment" Sp. z Kielce dziat.developersk spoﬂ@ 2663 2575 2575 88 100,00% 100,00% brak
0.0. a zalezna
¢  Beichatow-Grupa Echo Kielce deatbudowlanai - spotka 0 0 0 0 001% 001% brak
Sp.z0.0." SK.A. obstuga nieruch. zalezna
"PPR - Projekt Echo - 77" iat. | i Stk
7 rojekt Echo - 77 Kielce deatbudowlanai - spotka 0 0 0 0 0,00% 0,00% brak
Sp.zo.0.SK.A. obstuga nieruch. zalezna
dziat.budowl! i Otk
8 "Echo - SPV 7" $p. 2 0. 0. Kielce zlarbudowlanat - spotka 148 603 0 0 148 603 99,98% 99,98% brak
obstuga nieruch. zalezna
"Echo - Centrum Przemysl . . ,
t. | tk
9 - Projekt Echo 93" Sp. z Kielce ddatbudowlanai  spotka 0 0 0 0 001% 001% brak
obstuga nieruch. zalezna
0.0.5.K.A.
dziat.budowl i Stk
10 "Echo-SPV 12"Sp.zo0.o0. Kielce zarbudowianat - spotka 85180 5545 5545 0 85180 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
dziat.budowl i Otk
1 "Grupa Echo " $p. 7 0.0. Kielce zar.budowlanal - spotka 52 0 0 52 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna
12 Echo - Property Poznan Kielce ddatbudowlanai  spotka 11283 2797 278 2519 8764 99,99% 99,99% brak
1"Sp.zo.0. obstuga nieruch. zalezna
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20

21

22

24

25

26

27

29

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

"Veneda - Projekt Echo -
97 Sp.z0.0." SK.A.

"Echo - Kielce 1" Sp. z 0.0.

"Echo - Galeria Kielce
Sp.zo.0.
"Echo Investment ACC -

Grupa Echo Sp.zo0.0."
SpK.

"Babka Tower - Projekt
Echo-93Sp.zo.0." SK.A.

"Malta Office Park -
Projekt Echo - 96 Sp. z
0.0." S.K.A.

"Projekt Echo -30" Sp. z
0.0.

"Echo - Arend" Sp.z 0.0.

"Echo - Galaxy Sp. z o0.0.

"Echo - Pasaz
Grunwaldzki" Sp.z 0.0.

"Projekt Echo -39" Sp. z
0.0.

Zaktad Ogrodniczy
"Naramowice" Sp. z 0.0.
"Echo Investment
Property Management-
Grupa Echo Sp.zo.0."
Sp. K.

"Projekt $ " Sp.z o.0.

"Echo - Arena Sp.z 0. 0."
SpK.

SIEDZIBA

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Poznan

Kielce

Kielce

Kielce

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.rachunkowo
- ksiegowa

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i

obstuga nieruch.

dziat sadownicza

zarzqgdzanie
nieruchomosciami

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

CHARAKTER
POWIAZANIA

spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spotka
zalezna
spolka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

51

7 508

51

1008

51

51

51

40 676

50

20 419

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

-1193

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

-1193

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

51

6315

51

1008

51

51

40 676

50

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

99.99%

99.99%

0,02%

99.99%

0.01%

99.98%

99.00%

99.95%

99.00%

99.99%

99.00%

100,00%

99,00%

63,00%

99.09%

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU
99,99%
99.99%
0,02%
99.99%
0.01%
99,98%
99,00%
99.95%
99.00%
99,99%

99.00%

100,00%

99,00%

63,00%

99.09%

raport roczny
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WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak
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(A UDZIAL W
WARTOSC KOREKTY KOREKTY iy PROCENT 5
NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI AKCJI / AKTUALIZUJACE Rk AKTUALIZUJACE WSS POSIADANEGO OCOINEL S KAZANIE
ZE WSKAZANIEM FORMY SIEDZIBA LRZEDMICT CHARSKIER UDZIALOW WARTOSC - (A AHLAS: WARTOSC - BILAHEGT KAPITALU 7Bl INNES
PRAWNE PRZEDSIEBIORSTWA POWIAZANIA WARTOSC - UDZIALOW / GLOSOW NA PODSTAWY
g ACENN STAN IMIANA STAN ALCJI ZEREADOWECS WALNYM KONTROLI
NABYCIA POCIATKOWY KONCOWY / AKCYJNEGO ZGROMADZENIU
. . sp.
dziat.budowlana . .
30 "Wan11"'Sp.zo.. Warszawa Aatbudowianatl chetzalezn 1 500 0 0 1500 50,00% 50,00% brak
obstuga nieruch. a
"Echo -Kaszt Aleja" iat. | i 6tk
3l cho -Raszianowa Alejd Kielce dzatbudowlanai  spotka 51 a5 15 36 99,00% 99,00% brak
Sp.zo.o. obstuga nieruch. zalezna
30 Echo - Klimt House" Sp. z Kielce dmo’r.budo'wlonm spoﬂ(o 51 15 15 36 99.00% 99.00% brak
0.0. obstuga nieruch. zalezna
33 Projekt Echo -43" Sp. z Kielce dzm'r.budo'wlonm spoﬂ(o 51 210 10 41 99.00% 99.00% brak
0.0. obstuga nieruch. zalezna
"Echo - P towianskil iat. | i Otk
34 cho - Przy Stowianskim Kielce ddatbudowlanai - spotka 51 14 14 37 99,90% 99,90% brak
Wzgdrzu " Sp.z 0.0. obstuga nieruch. zalezna
"Ech | il t iat. | i 6tk
36 cno nvesimen Budapeszt dziatbudowlanai - spotka 89 130 0 2374 2374 86756 100,00% 100,00% brak
Hungary KFT obstuga nieruch. zalezna
37 Echo —Kf]szfonowo Aleja Kielce dzm'r.budo'wlona i spoﬂ(o 15901 n n 15 890 99.90% 99.90% brak
Sp.zo0.0."Sp.K. obstuga nieruch. zalezna
"Echo - Klimt H . iat. | i Stk
38 cho - Kiimt House Sp. z Kielce ddatbudowlonai - spotka 501 up 358 2369 132 99,90% 99,90% brak
0.0."Sp.K. obstuga nieruch. zalezna
39 Echo - Przy Stowianskim Kielce ddatbudowlanai - spotka 22 675 BN 745 756 21919 99,00% 99,00% brak
Wzgdrzu Sp.z 0.0." Sp K. obstuga nieruch. zalezna
Ech Projekt dziat.budowl i Otk
40 cho role Budapeszt zlarbudowlanat - spotka 2126 -1243 320 923 1203 100,00% 100,00% brak
Management KFT obstuga nieruch. zalezna
47 - iat. | i Stk
41 47 - Grupa Echo Sp. z Kielce ddatbudowlonai - spotka 0 0 0 0 99,90% 99,90% brak
0.0."SK.A. obstuga nieruch. zalezna
"Echo | i t Project iat. | i Stk
42 cho Invesiment Frojec Bukareszt deatbudowlanai - spotka 23 997 2197 -10079 112276 11721 100,00% 100,00% brak
1SR.L obstuga nieruch. zalezna
43 »53-Grupakchosp.z Kielce deatbudowlanai - spofka 50 0 0 50 0.05% 0.05% brak
0.0." SK.A. obstuga nieruch. zalezna
"Projekt Echo -54" . iat. | i tk
44 fojeki Echo -54" Sp. z Kielce dzatbudowlanai - spotka 0 0 0 0 99,90% 99,90% brak
0.0. obstuga nieruch. zalezna
"Galeria Olimpia - Projekt ) dziat.budowlanai spotka
45 Kiel 0 0 0 0 99.90 99.90¢ brak
Echo-98 Sp.z0.0." SK.A. ielce obstuga nieruch. zalezna % % e
"Galeria Sudecka - Projekt . dziat.budowlanai spotka
46 Kiel 50 0 0 50 0,07 0,07 brak
Echo - 43 Sp.z0.0."S.K.A. ielce obstuga nieruch. zalezna % % ra
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Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok



47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

"Projekt Echo -57" Sp. z
0.0.
"Projekt Echo -58" Sp. z
0.0.

"Galaxy - Grupa Echo Sp.
20.0."SK.A.

"Galeria Tarndw - Projekt
Echo - 43 Sp.z0.0." SK.A.

"Echo Pasaz Grunwaldzki -
"Magellan West Sp. z
0.0." S.K.A.

"Avatar - Projekt Echo -
93" Sp.zo.0.Sp K.

"Projekt Naramowice

Poznan" Sp.z o.0.

,Oxygen - Projekt Echo —
95Sp.z0.0." SK.A.

"Park Postepu - Projekt
Echo - 93 Sp.z0.0." SK.A.

"Projekt Echo -67" Sp. z
0.0.

"Projekt Echo -70" Sp. z
0.0.

"Projekt Echo -77" Sp. z
0.0.

"Echo - Metropolis" Sp. z
0.0.

Princess Boryszewska Sp.z
0. 0.

Echo Investment Ukraina
LLC

Ultra Marina Sp. z o0.0.

SIEDZIBA

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kielce

Kijow

Kielce

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

dziat.budowlana i
obstuga nieruch.

CHARAKTER
POWIAZANIA

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

spotka
zalezna

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

50

50

50

49

53

94

5047

50

666

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

-132

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

-187 -319

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

39

50

50

49

53

94

5040

36

347

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

99.90%

99.99%

0.01%

0,07%

0,01%

0.39%

0,03%

0,00%

0,00%

99.90%

51,00%

99.90%

0,00%

99.94%

99.99%

100,00%

UDZIAL W

OGOLNEJ

LICZBIE

GLOSOW NA

WALNYM

ZGROMADZENIU

99.90%

99.99%

0.01%

0,07%

0,01%

0.39%

0,03%

0,00%

0,00%

99.90%

51,00%

99.90%

0,00%

99.94%

99.99%

100,00%
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WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak

brak
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NAZWA (FIRMA) JEDNOSTKI
ZE WSKAZANIEM FORMY
PRAWNEJ

SIEDZIBA

PRZEDMIOT
PRZEDSIEBIORSTWA

CHARAKTER
POWIAZANIA

WARTOSC
AKCJI /
UDZIALOW
WG CENY
NABYCIA

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
POCZATKOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
STAN
KONCOWY

KOREKTY
AKTUALIZUJACE
WARTOSC -
IMIANA

WARTOSC
BILANSOWA
UDZIALOW /

ALCJI

PROCENT
POSIADANEGO
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
/ AKCYJNEGO

UDZIAL W
OGOLNEJ
LICZBIE
GLOSOW NA
WALNYM
ZGROMADZENIU

WSKAZANIE
INNEJ
PODSTAWY
KONTROLI

g3~ Echo Investment Projekt Bukareszt deatbudowlanai - spotka 2448 147 2301 2448 0 99,99% 99,99% brak
Management SRL obstuga nieruch. zalezna
dziat.oudowl i 1k
64 E Projekt Cyp - 1 Limited Cypr zarbudowlanal - spotka 40329 0 0 40329 99,95% 99,95% brak
obstuga nieruch. zalezna
Barconsel Holdings dziat.budowlanaii spotka
65 o ng Cypr zarbudowianal por 262794 7076 7076 0 262794 53,00% 53,00% brak
Limited obstuga nieruch. zalezna
Projekt Echo - 9 . . iat. | i 1k
66 rojekt Echo - 95 Sp. z 0 Kielce dzatbudowlanai - spotka 2% 0 0 2 99,80% 99,80% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
&7 Projekt Echo - 96 Sp. z o. Kielce dmo’r.budo'wlonm spoﬂ(o 2% o 0 % 99.80% 99.80% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
8 Projekt Echo - 97 Sp. z o. Kielce dzm'r.budo'wlonm spoﬂ(o 2% o 0 % 99.80% 99.80% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
9 Projekt Echo - 98 Sp. z o. Kielce dzm'r.budo‘wlonm spoﬂ(o 2% o 0 % 99.80% 99.80% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
Projekt Echo - 99 Sp. . iat. | i 1k
70 rojekt Echo - 99 Sp. z o Kielce deatbudowlanai - spofka 2% 0 0 2 99,80% 99,80% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
Projekt Echo - 94 Sp. . iat. | i 1k
71 rojekt Echo - 94 Sp. z o Kielce deatbudowlanai - spotka 50 0 0 50 99,90% 99,90% brak
o. obstuga nieruch. zalezna
79 Grupa Echo Sp. z o.0.1 Kielce dzm'r.budo'wlanm spoﬂ@ 2 0 0 5 99.95% 99.95% brak
S.AK. obstuga nieruch. zalezna
73 Grupa Echo Sp. z 0.0.2 Kielce dzm'r.budo'wlanm spoﬂ@ 2 0 0 5 99.95% 99.95% brak
S.AK. obstuga nieruch. zalezna
74 Projekt Echo - 94 Sp. z o. Kielce dzm'r.budoyvlanm spo{!@ 10 0 0 10 99.00% 99.00% brak
o.5p. K. obstuga nieruch. zalezna
iat. | i 1k
75 SPV-1Sp.zo.0. Kielce ddatbudowlonai - spotka 1 A 1 0 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna
816 708 -48 122 30 -48 092 768 616
AKCJE/UDZIALY W PODMIOTACH STOWARZYSZONYCH
zarzqdzanie innymi *P-
1 "SPC"S.A Warszawa 4 . y stowarzyszo 34 -34 0 -34 0 34,00% 34,00% brak
podmiotami
na
34 -34 0 -34 0
UDZIALY LUB AKCJE W JEDNOSTKACH PODPORZADKOWANYCH RAZEM 816 742 -48 156 30 -48 126 768 616
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NOTA 3l

INNE NALEZNOSCI [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) inne naleznosci 14 038 12 079
- przekazane zaliczki 14038 12079
Inne naleznosci, razem 14 038 12 079

NOTA 4A
ZAPASY [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) potprodukty i produkty w toku 301 786 305 050
b) produkty gotowe 10216 13 902
c) towary 1861 8 050
d) zaliczki na dostawy - -
Zapasy, razem 313 863 327 002

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

Pozycja "Produkty gotowe" zawiera gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do sprzedazy. Pozycja "Potprodukty i produkty
w toku" zawiera gtdwnie posiadane przez Spdtke nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu
i w frakcie realizacji. Pozycja "Towary" zawiera grunty.

NOTA 4B
ZAPASY - WPLYW NA WYNIK [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
Warto$¢ odpiséw wartoéci zapasoéw ujetych w okresie jako koszt 10 393 1388
Warto$¢ odwrdcenia odpisdw wartosci zmniejszajgcych warto$é zapaséw ujetych w
okresie jako przychody 4273 8 396

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

Warto$¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w okresie znajduje sie w rachunku wynikdw w pozycji "Koszt wtasny sprzedazy".

Zmiana stanu odpisu aktualizujgcego zapasy na 31 grudnia 2011 r. wynosita 6 120 tys. zt (na 31 grudnia 2010 r.: 7 008 tys. zt)
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NOTA 5A

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) od jednostek powigzanych 87 425 86 831
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 87 425 86 831
- do 12 miesiecy 87 425 86 831
b) odpisy aktualizujgce wartosé naleznosci od jednostek powigzanych - -
c) naleznosci od pozostatych jednostek 12 991 8179
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 3107 1936
- do 12 miesiecy 2924 1753
- powyzej 12 miesiecy 183 183

- z tytutu podatkdw, dotaciji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
innych $wiadczeh 2685 335
- zaliczki na dostawy 1282 3093
-inne 5917 2815
d) odpisy aktualizujgce warto$é naleznosci od pozostatych jednostek (1 475) (1 558)
Naleznosci krétkoterminowe netto, razem 100 416 95010
odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci razem (1 475) (1 558)
Naleznosci krétkoterminowe brutto, razem 101 891 96 568

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z naleznosciami handlowymi réwna sie ich wartosci bilansowe;j.

Naleznosci od spdtek powigzanych nie sq zabezpieczone. Na 31 grudnia 2011 roku nie spisano naleznosci od podmiotéw
powigzanych.

Szacowana warto$¢ godziwa nalezno$ci handlowych jest wartoscig przysztych oczekiwanych  zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych i réwna sie bilansowej wartosci tych naleznosci.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug wynikajg z wynajmu powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych oraz ustug realizacji
inwestycji. Spdtka na biezgco kontroluje kondycje i zdolno$¢ ptatniczg najemcédw. Ptatnosci zabezpieczone sg kaucjami.
Warto$¢ kaucji na 31 grudnia 2011 rok wynosi 231 tys. zt, a na dzieh 31 grudnia 2010 wynosity 296 tys. zt.

NOTA 5B

:%IAPTSISTANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZINOSCI KROTKOTERMINOWYCH w 31.12.2011 31.12.2010

Stan na poczatek okresu 1558 3223

a) zwiekszenia (z tytutu) 21 -
- utworzenie odpisu 21

b) zmniejszenia (z tytutu) (104) (1 665)
- sptata (6) (1 259)
- rozwigzanie (98) (406)

ztz: s<:'dpis<'>w aktualizujgcych wartosé naleznosci krétkoterminowych na koniec 1475 1558

Odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci zostat wykazany w pozycji "pozostate przychody operacyjne” w rachunku zyskéw
i strat Spoiki.

Bazujgc na historycznych doswiadczeniach i oczekiwaniach wzgledem przysztych przeptywdw pienieznych, Spdtka odpis
aktualizujgcy naleznosci tworzy:

- w przypadku nalezno$ci przeterminowanych powyzej roku na petng warto$¢ naleznosci,

- w przypadku nalezno$ci przeterminowanych powyzej pdt roku, ale nie dtuzej niz rok w wysokosci 50% naleznosci.
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NOTA 5C

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej 101 322 96158
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 569 410
- jednostka/waluta EUR 128 77
- fys. zt 569 306
- jednostka/waluta USD - 35
- tys. zt - 104
Naleznosci krétkoterminowe, razem 101 891 96 568
NOTA 5D
gQ;iZS'ILOSSP%éYn{w'TJYJS?SI.SJrW 1 USLUG (BRUTTO) - O POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO 31122011 31.12.2010
a) do 1 miesigca 49 876 24 412
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 39 034 62917
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy - -
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku - 183
e) powyzej 1 roku 948 183
f) naleznosci przeterminowane 2 049 2530
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 91 907 90 225
g) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug (1375) (1 458)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto) 90 532 88 767
NOTA 5E
NALEZNOSCI NIE SPLACONE W OKRESIE W TS PLN] v A 12201 31122010
a) do 1 miesigca 380 863
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 62 38
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 73 109
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 319 124
e) powyzej 1 roku 1215 1396
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 2 049 2 530
f) odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (1375) (1 458)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 674 1072
NOTA 5F
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USEUG (BRUTTO) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) naleznosci biezgce bez utraty wartosci 89 858 87 695
b) naleznosci przeterminowane bez utraty wartosci 674 1072
c) naleznosci przeterminowane z utratg wartosci 1375 1458
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 91 907 90 225
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NOTA 5G

NALEZNOSCI SPORNE | PRZETERMINOWANE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
Naleznosci sporne - -
-inne - -
- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym - -
Naleznosci przeterminowane 2 049 2530
- z tytutu dostaw robdt i ustug 2 049 2 530
- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym 674 1072
NOTA 6A
UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w jednostkach zaleznych
- udzielone pozyczki 142 400 138 453
- odseftki 2 526 5875
144 926 144 328
b) w pozostatych jednostkach
- udzielone pozyczki
- odseftki 3 210
3 210
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem 144 929 144 538
Nota 6A zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami.
NOTA 6B
UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej 144 929 144 538
b) w walutach obcych (wg waluti po przeliczeniu na zt) - -
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem 144 929 144 538

Nota 6B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami.

PODSTAWOWE DANE NA TEMAT NAJWIEKSZYCH KROTKOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZI

EN 31 GRUDNIA 2011

NAZWA KONTRAHENTA KWOT:_"[:]N L& OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Projekt Echo - 70 Sp.zo.o. 30 000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Echo - Galeria Kielce Sp.zo. o. 83 400 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito™ Kft 18 585 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Projekt S Sp. z0.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Echo Investment Project 1 SRL 250 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Barconsel Holding Limited 586 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
El Project CYP - 1 LIMITED 10 000 Wibor 3M + marza 30 wrzesierh 2012
pozostate - jednostki nie powigzane 3 Wibor 6M + marza 31 grudzien 2012
Razem: 143 784

Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwiqzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowe.
Udzielone pozyczki nie sq zabezpieczone.
Udzielone pozyczki nie sq przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.

Pozyczki udzielono jednostkom powigzanym o dobrej kondyciji finansowe;.
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PODSTAWOWE DANE NA TEMAT NAJWIEKSZYCH KROTKOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010

KWOTA [W TYS.

NAZWA KONTRAHENTA OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY

PLN]
Princess Investment Sp. z o.0. 227 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
Projekt Echo -58 Sp.zo.o. 400 Wibor 3M + marza 30 czerwiec 2011
Echo - Galeria Kielce Sp. z 0. o. 83 400 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito” Kft 17125 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
Projekt S Sp.zo.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
Projekt Naramowice Poznah Sp. z 0. o. 24 000 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp. z 0.0.” SK.A. 8 300 Wibor 3M + marza 30 czerwiec 2011
Projekt Echo -53 Sp.zo. 0. 4800 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo - Project - Management 180 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Ingatlanhasznosito” Kff.
Barconsel Holding Limited 86 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
Echo Investment Project Management SRL 200 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
pozostali 217 Wibor 6M + marza -
Razem: 139 895
NOTA 6C
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 86 386 65827
b) inne aktywa pieniezne - -
$rodki pieniezne i inne aktywa pienieine, razem 86 386 65 827
$rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 6 400 7 600

Spdétka na 31.12.2011 roku posiadata srodki pieniezne w renomowanych bankach gtéwnie PKO SA i PKO BP.

Maksymalna wartoé¢ ryzyka kredytowego zwiqzanego ze srodkami pienieznymi rdwna sie ich warto$ci bilansowe;j.

NOTA 6D
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNA (STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej 85144 65316
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 1242 511
- jednostka/waluta EUR 28 109
- tys. zt 122 431
- jednostka/waluta USD 325 12
- tys. zt 1117 35
- jednostka/waluta HUF 211 3151
- tys. zt 3 45
$rodki pieniezne i inne aktywa pienieine, razem 86 386 65 827
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NOTA 7
KAPITAL ZAKLADOWY (STRUKTURA)

WARTOSC
SERII /
RODZAJ RODZAJ A
EMISJI WG SPOSOB PRAWO DO
RODZAJ AKCII OWANE  arRAW DO ﬁ?ﬁ V;gﬂ%icll POKRYCIA o JES‘?;Q cs  DYWIDENDY
AKCJI AKCJI KAPITALU (OD DATY)
NEJ(W TYS.
ZLOTYCH)
A na okaziciela zwykte brak 1 600 000 80 aport 1994-06-30 1995-01-01
B na okaziciela zZwykte brak 38 400 000 1920 gotéwka 1994-06-30 1995-01-01
C na okaziciela zZwykte brak 20 000 000 1 000 gotéwka 1995-11-13 1995-01-01
D na okaziciela zZwykte brak 60 000 000 3 000 gotéwka 1997-02-18 1996-01-01
E na okaziciela zwykte brak 20 000 000 1 000 gotéwka 1997-12-30 1997-01-01
F na okaziciela zwykte brak 280 000 000 14 000 gotéwka 2002-11-26 2002-01-01
Liczba akcji, razem 420 000 000
Kapitat zaktadowy, razem 21 000

Warto§é nominalna jednej akcji = 0,05 ztote

AKCJONARIUSZE ECHO INVESTMENT S.A. POSIADAJACY POWYZEJ 5% KAPITALU AKCYINEGO NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

LICZBA GLOSOW % KAPITALU % GLOSOW NA
R e a L ZE / AKCJI AKCYJNEGO WIZA
Michat Sotowow - bezposrednio i posrednio 185286 775 44% 44%
ING OFE 54 488 467 13% 13%
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 36 683 460 9% 9%
PZU Ztota Jesien OFE* 21 419 085 5% 5%
Pozostali Akcjonariusze 122122 213 29% 29%
Razem 420 000 000 100% 100%
*Zgodnie ze stanem portfeli OFE na dzien 31 grudnia 2010
NOTA 8
KAPITAL ZAPASOWY [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne;j 100 943 100 943
b) utworzony ustawowo 80 80
c) _uf_worzony zgod’n!e ze statutem / umowaq, ponad wymagang ustawowo 449 529 410 856
(minimalng) warto$¢
d) inny (wg rodzaju) 22 22
Kapitat zapasowy, razem 550 574 511 901
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NOTA 9

ZMIANA STANU AKTYWOW / REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO [W
TYS. PLN]

1. Stan aktywoéw / rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na

31.12.2011 31.12.2010

poczatek okresu (12.007) (8 300)
instrumenty finansowe - -
nieruchomosci inwestycyjne 465 469
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (884) (1122)
zobowiazania z tytutu kredytu i obligaciji (347) (958)
strata podatkowa 4170 -
Zapasy 225 (1 596)
udziaty i akcje (5415) (3219)
podatek doch. spdt komandytowa (5 386¢) 3437
pozostate (4 835) (5311)

2. Iwiekszenia 7 389 7 316
instrumenty finansowe - -
nieruchomosci inwestycyjne 653 -
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek 666 238
zobowiazania z tytutu kredytu i obligacii 373 611
strata podatkowa - 4170
Zapasy 1742 1821
udziaty i akcje 3 681 -
podatek doch. spdét komandytowa - -
pozostate 274 476

3. Imniejszenia (3 160) (11 023)
instrumenty finansowe - -
nieruchomosci inwestycyjne - (4)
naleznoci i zobowigzania z tytutu pozyczek - -
zobowigzania z tytutu kredytu i obligaciji - -
strata podatkowa (2 301) -
zapasy - -
udziaty i akcje - (2 196)
podatek doch. spdt komandytowa (859) (8 823)
pozostate - -

c4>.k f::: aktywow / rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec (7 778) (12 007)
instrumenty finansowe - -
nieruchomosci inwestycyjne 1118 465
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (218) (884)
zobowigzania z tytutu kredytu i obligaciji 26 (347)
strata podatkowa 1 869 4170
zZapasy 1967 225
udziaty i akcje (1734) (5 415)
podatek doch. spdt komandytowa (6 245) (5 384)
pozostate (4 561) (4 835)

Spdétka nie ma pozycji od ktdrych nie rozpoznano podatku odroczonego.
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NOTA 10A

ZOBOWIAZANIA DtUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) [W TYS 31.12.2011 31.12.2010

a) wobec jednostek zaleznych - -
b) wobec pozostatych jednostek

- otrzymane zaliczki * 16 288 14 242

- z tytutu emisji dtuznych papierdéw wartoéciowych 654 374 484907
670 662 499 149

Zobowigzania dlugoterminowe, razem 670 662 499 149

Spoétka w ramach umowy podpisanej z BRE Bank S.A. wyemitowata obligacje kuponowe w dniu 11 lutego 2011 r. na kwote
145 000 min PLN i w dniu 31 marca 2011 r. na kwote 150 000 min PLN.

* W sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzien 31.12.2010 pozycja zobowigzania dtugoterminowe - otrzymane
zaliczki byta prezentowana w pozycji zobowigzania krétkoterminowe - otrzymane zaliczki.

NOTA 10B
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) O POZOSTALYM 31122011 31122010
OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY [W TYS. PLN]
a) powyzej 1 roku do 3 lat 518 318 204 703
b) powyzej 3 do 5 lat 138 556 282 340
c) powyzej 5 lat 13788 12 106
Zobowiqgzania dlugoterminowe, razem 670 662 499 149

Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywdw pienieznych wynoszq: 7,14% w 2011 r.
i6,01%w2010r.
Spdtka zobowigzania ditugoterminowe w wartosci nominalnej zaprezentowata w nocie 10E.

NOTA 10C

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) (STRUKTURA
WALUTOWA) [W TYS. PLN]

a) w walucie polskiej 670 662 499 149
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - -

31.12.2011 31.12.2010

Zobowigzania dlugoterminowe, razem 670 662 499 149

Zobowigzania finansowe z tytutu dtuznych instrumentéw finansowych wycenia sie metodq ,zamortyzowanego kosztu
sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39. Warto$¢ godziwa zobowigzan dtugoterminowych nie rézni sie istotnie od ich
wartosci bilansowej.

Wedtug ndjlepszych informacji i danych Zarzgdu Spdtki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania
finansowego nie nastgpito naruszenie warunkdw umow kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczen.
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NOTA 10D

LINIE KREDYTOWE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

NAZWA KWOTA KREDYTU /

KWOTA KREDYTU / ;
JE[;:IIgA:'I{I\()I IE POZYCZKI WG UMOWY POZY%ZOKIS:?K%STNA WAULLY TERMIN
OPROCENTO IABEZPIECZENIE

WSKAZANIEM SIEDZIES SPLATY

FORMY WTYS. 7t WALUTA WTYS. Zt WALUTA WANIA

PRAWNEJ

petnomocnictwo  do
rachunku bankowego,
. oéwiadczenie o
Wibor 1M - -
PeKaO S.A. Warszawa 30 000 PLN - PLN + mar 2012-06-30 poddaniu sie egzekucii
arza do kwoty 36 min PLN,
weksel wtasny in
blanco
petnomocnictwo  do
rachunku bankowego,
i os$wiadczenie o
Wibor 1M o "
PeKaO S.A. Warszawa 65 540 PLN 32774 PLN . 2012-06-30 poddaniu sie egzekucii
+ marza
do kwoty 79 min PLN,
weksel wtasny in
blanco

Wibor 1M petnomocnictwo  do
PKOBPS.A.  Warszawa 40 000 PLN - PLN toor | 2012:08-19  rachunku bankowego,
+ marza o )
oswiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
. do kwoty 160 min PLN,
Wibor TM

PKO BP S.A. Warszawa 40 000 PLN - PLN . 2012-08-19 weksel wtasny  in
*+marza blanco

petnomocnictwo  do
rachunku bankowego,
oéwiadczenie o

plior Bank Warszawa 20 000 PLN - PLN wibor M- 2012.0224 szfjg't e edre
weksel wtasny in
blanco do wysokosci
22 min PLN

Razem 195 540 32774

Warto$¢ kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.

LINIE KREDYTOWE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010

NAZWA KWOTA KREDYTU /

KWOTA KREDYTU / R
(FIRMA) ; POZYCZKI POZOSTALA
JEDNOSTKI ZE EoZCZKIWCUMOWY DO SPLATY RARUNA] TERMIN

SIEDZIBA OPROCENTO ZABEZPIECZENIE

WSKAZANIEM SPLATY

FORMY WTYS. 7t WALUTA WTYS. Zt WALUTA AN

PRAWNEJ

petnomocnictwo  do
rachunku bankowego,
. oéwiadczenie o
Wibor TM S -
PeKaO S.A. Warszawa 30 000 PLN - PLN . 2011-06-30 poddaniu sie egzekucii
+ marza
do kwoty 36 min PLN,
weksel wtasny in
blanco
petnomocnictwo  do
rachunku bankowego,
Wibor 1M oéwiadczenie o
PeKaO S.A. Warszawa 100 000 PLN 69916 PLN e 2011-06-30  poddaniu sie egzekuci
marza do kwoty 120 min PLN,
weksel wtasny in
blanco

i petnomocnictwo  do
PKO BP S.A. Warszawa 40 000 PLN - PLN Wibor ?’M 2012-08-19 rachunku bankowego,
+ marza o .
oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekucji
do kwoty 160 min PLN,
Wibor 3M o woly 1e) mn

PKO BP S.A. Warszawa 40 000 PLN - PLN . 2012-08-19 weksel wtasny in
*+marza blanco

Razem 210 000 69 916
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NOTA 10E
DLUGO | KROTKOTERMINOWE ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

DLUZNE INSTRUMENTY WARTOSC WARUNKI TERMIN GWARANCJE/ RYNEK
FINANSOWE WG RODZAJU NOMINALNA OPROCENTOWANIA WYKUPU ZABEZPIECZENIA NOTOWAN
obligacje (BRE Bank S.A.) 35000 Wibor TM + marza 2012-01-25 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 115000 Wibor 6M + marza 2012-05-18 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 150 000 Wibor 6M + marza 2013-03-29 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 100 000 Wibor 6M + marza 2013-05-25 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 300 000 Wibor 6M + marza 2014-06-30 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 145 000 Wibor 6M + marza 2016-02-11 brak brak
Razem 845 000

Warto$¢ obligacji odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym, bez uwzglednienia wartosci odsetek.

NOTA 11A
%;I;?z:vzlgvﬁ)’q[lx :;t\sr?lgll::l)]wa PODATKI, OTRZYMANE ZALICZKI | POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 31.12.2011 31.12.2010
a) wobec jednostek zaleznych

- handlowe, o okresie wymagalnosci: 537 631
- do 12 miesiecy 537 631
- powyzej 12 miesiecy - -
537 631

b) wobec pozostatych jednostek
- handlowe, o okresie wymagalnosci: 41 854 57 023
- do 12 miesiecy 39 820 53 505
- powyzej 12 miesiecy 2034 3518
- ofrzymane zaliczki 20 628 9 869
- z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych swiadczeh 17 402 7 450
- pozostate zobowigzania 8037 8749
- z tytutu wynagrodzen 1 4
-inne (wg tytutéw) 8 036 8745
- otrzymane depozyty zabezpieczajgce 231 305
- ubezpieczenia - 17
- pozostate 7 805 8 423
87 921 83 091
Zobowigzania handlowe i pozostate razem 88 458 83722

Warto$¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozostatych nie rdzni sie istotnie od ich wartosci bilansowe;.

NOTA 11B

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE, PODATKI, OTRZYMANE ZALICZKI | POZOSTALE ZOBOWIAZANIA (BEZ

REZERW) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej 88 303 83082
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 155 640
- jednostka/waluta EUR - 2
- tys. zt - 8
- jednostka/waluta HUF - 36 250
- tys. zt - 515
- jednostka/waluta USD 45 39
- tys. zt 155 117
Zobowigzania handlowe i pozostate razem 88 458 83722
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NOTA 11C

KREDYTY, POZYCZKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

a) wobec jednostek zaleznych - -
b) wobec pozostatych jednostek

- kredyty i pozyczki 32774 69916

- z tytutu emisji dtuznych papierdéw wartoéciowych 199917 215127

232 691 285043

Kredyty, pozyczki i obligacje, razem 232 691 285 043

Spdétka w ramach umowy pdpisanej z BRE Bank S.A. wyemitowata obligacje dyskontowe w dniu 18 listopada 2011 r.
i 21 grudnia 2011 r. na kwote 35 000 min PLN.

Wedtug najlepszych informaciji i danych Spdtki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania finansowego
nie nastgpito naruszenie warunkéw umow kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczen.

NOTA 11D
KREDYTY, POZYCZKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) w walucie polskiej 232 691 285043
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - -
Kredyty, pozyczki i obligacje, razem 232 691 285 043
NOTA 11E
ZMIANA STANU REZERW KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

a) stan na poczatek okresu
- rezerwy na kary 5 600 9 830
- naprawy gwarancyjne 1100 1100

- sprawy sqgdowe _ _

6700 10 930
b) zwiekszenia (z tytutu)
- rezerwy na kary 616 170
- sprawy sqgdowe 1173 -
1789 170
c) wykorzystanie (z tytutu)
- rezerwy na kary (4216) -
(4 21¢) -
d) rozwiqgzanie (z tytutu)
- rezerwy na kary - (4 400)
- (4 400)
e) stan na koniec okresu
- rezerwy na kary 2 000 5 600
- naprawy gwarancyjne 1100 1100
- sprawy sgdowe 1173 -
4273 6700

Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zostac obcigzona Spdtka z tytutu zawartych umow, o
prawdopodobienstwie obcigzenia wigkszym niz 50%. Kwota rezerwy zostata oszacowana na podstawie najlepszej wiedzy
Spdtki oraz na podstawie przesztych doswiadczen.
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Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych obejmuje wartos¢ napraw, bgdz odszkodowania dotyczacego
sprzedanych lokali i projektdéw, o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%. Kwota rezerwy zostata oszacowana
na podstawie najlepszej wiedzy Spoétki oraz na podstawie przesztych doswiadczen.

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

NOTA 12A
ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ JEDNOSTEK POWIAZANYCH (Z TYTULU) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) udzielonych gwaranciji i poreczen, w tym: 534 333 480018
- na rzecz jednostek zaleznych 534 333 480018
Zobowigzania warunkowe na rzecz jednostek powiqzanych, razem 534 333 480018
NOTA 12B
POZYCJE POZABILANSOWE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010

1. Naleznosci warunkowe - -

2. Zobowigzania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 534 333 480018
- udzielonych gwarancji i poreczen 534 333 480018
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 4269 -
- udzielonych gwarancji i poreczen 4269 -
538 602 480018

3. Inne (z tytutu)
- spraw sgdowych przeciwko Echo Investment 146 65
146 65
Razem 538 748 480 083

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

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

2. Poreczenie z dnia 27 wrzesnia 2010 za zobowigzania spdtki ,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp. z 0.0."” S.K.A. wynikajgce
z umowy kredytowej zawartej z Bankiem Nordea Bank Polski S.A. Poreczenie zostato udzielone do kwoty 64.485 tys. zt.

3. Gwarancja z dnia 27 wrze$nia 2010 roku udzielona na rzecz Nordea Bank Polski S.A. jako zabezpieczenie pokrycia
niedoboru srodkdéw lub przekroczenia kosztéw realizacji budynku biurowego w Szczecinie. Gwarancja obowigzywad bedzie
do czasu zakohczenia inwestycji jednak nie pdzniej niz do 31 grudnia 2013 r. Gwarancja zostata udzielona do kwoty 17.768
tys. zt.

4, Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 14 pazdziernika 2011 r przez Bank PKO BP S.A. na
rzecz Immopoland Sp. z 0.0. zabezpieczajgca prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 20/09/2011 r. zawartej pomiedzy
Parkiem Postepu - Projekt Echo 93 Sp. z 0.0. SK.A. i Echo Investment Property Management - Grupa Echo Sp. z o.0. S.K.
Wysoko$¢ gwaranciji to 142 tys. zt.

5. Gwarancja z dnia 22 czerwca 2009 roku udzielona na rzecz Westdeutsche ImmobilienBank AG jako zabezpieczenie
pokrycia przekroczenia kosztéw realizacji Il etapu Malta Office Park w Poznaniu. Gwarancja obowigzywac bedzie do dnia
sptaty wszelkich zobowigzan wynikajacych z zawarte] pomiedzy spdtkg ,Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0."”
S.K.A. a Bankiem Westdeustche ImmobilienBank AG (Niemcy) umowy kredytowej w wysokosci 7.300 tys zt.

6. W dniu 06 maja 2011 roku Bank PKO BP S.A. udzielit gwarancji bankowej na rzecz Fortis Bank Polska S.A. jako
zabezpieczenie niewykonania lub niewtasciwego wykonania przez ,AVATAR - Projekt Echo - 93 Spdtka z ograniczonqg
odpowiedzialnoscig” SK.A. (spdtka zalezna) zobowiqgzan wynikajgcych z Umowy o wykonanie robdét wykonhczeniowych
z dnia 15 grudnia 2010 roku. Wysoko$¢ gwarancii to 200 tys. PLN.
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7. Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 7 lipca 2011 r. przez bank PKO BP S.A. na rzecz ORBIS
S.A. zabezpieczajgca roszczenia z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z dnia 04.09.2008 r.
z pdzniejszymi zmianami. Wysoko$¢ gwaranciji to 4.073 tys. zt.

8. Gwarancja bankowa zaptaty wystawiona dnia 26 lipca 2011 r. przez Bank PKO BP S.A. na rzecz PGE Dystrybucja S.A.
w zwigzku z umowami nr 12164/102010, 12146/102010, 12168/102010 i 12152/10210 z dnia 8 marca 2011 r. o przytgcze do
strefy dystrybucyjnej Cenfrum Handlowego "Galeria Olimpia" zawartej pomiedzy PGE Dystrybucja S.A. a ,,Galeria Olimpia —
Projekt Echo — 98 Sp. z 0.0." S.K.A. Wysoko$¢ gwaranciji to 2.000 tys zt.

9. Gwarancja bankowa zaptaty wystawiona dnia 26 lipca 2011 r. przez Bank PKO BP S.A. na rzecz PGE Dystrybucja S.A.
w zwigzku z umowq nr 1091/2/RP2/2009 z dnia 12 maja 2011 r. o przytgcze do strefy dystrybucyjnej Centrum Handlowego
"Galeria Venedad" zawartej pomiedzy PGE Dystrybucja S.A. a "Veneda - Projekt Echo — 97 Sp. z 0. 0." S.K.A. Wysokos¢
gwarancji fo 434 tys. zt.

10. Gwarancja bankowa zaptaty wystawiona dnia 26 lipca 2011. r przez Bank PKO BP S.A. na rzecz PGE Dystrybucija S.A.
w zwigzku z umowq nr 1091/1/RP1/2009 z dnia 12 maja 2011 r. o przytqgcze do strefy dystrybucyjnej Centrum Handlowego
"Galeria Veneda" zawarte] pomiedzy PGE Dystrybucja S.A. a "Veneda - Projekt Echo — 97 Sp. z. 0. 0." S.K.A. Wysoko$¢
gwarancji to 324 tys. zt.

11. Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 24 sierpnia 2011 r. przez Bank PKO BP S.A. na rzecz
Parku Postepu - Projekt Echo 93 Sp. z 0.0. S.K.A. zabezpieczajgca prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 28/08/20089 r.
z pdzniejszymi zmianami zawarte] pomiedzy Echo Investment S.A. i Parkiem Postepu — Projekt Echo 93 Sp. z 0.0. SK.A.
Wysoko$¢ gwaranciji to 196 tys. zt.

W ocenie Spotki wartos¢ godziwa poreczen i gwarancii jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko zrealizowania.

NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

NOTA 13A
01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010

A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 4338 63 306
-w tym: od jednostek powigzanych - -

PRZYCHODY OPERACY.JNE (STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) [W TYS. PLN]

B. Ustugi redlizacji inwestycji 288 969 199 143
- w tym: od jednostek powigzanych 281 566 199 143
od jednostek zaleznych 281 566 199 143
od jednostek wspdtzaleznych -
C. Obrét nieruchomosciami 41 309 47 152
-w tym: od jednostek powigzanych 35458 47 152
D. Ustugi najmu 7027 7 886
- w tym: od jednostek powigzanych 1271 1029

od jednostek zaleznych 1271 1029
od jednostki dominujgcej - -

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i informatyczne 39 898 31002
- w tym: od jednostek powigzanych 39 337 25292
od jednostek zaleznych 39 337 25292

od jednostek wspdtzaleznych - -

F. Ustugi finansowe, marketingowe, zabezpieczen i pozostate przychody 36 877 23 082
- w tym: od jednostek powigzanych 35993 16 002
od jednostek zaleznych 35987 15 892
od kluczowego personelu 6 110
Przychody operacyjne, razem 418 418 371 571
- w tym: od jednostek powigzanych 393 625 288 618
od jednostek zaleznych 393 619 288 508
od jednostki dominujgcej
od kluczowego personelu 6 110
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Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2012 rok wynoszg 3 400 tys zt.

Spodtka nie zawierata transakciji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

NOTA 13B
01.01.2011- 01.01.2010-
PRZYCHODY OPERACYJNE (STRUKTURA TERYTORIALNA) [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) kraj 415770 368 681
-w tym: od jednostek powigzanych 390 977 285728
b) zagranica 2 648 2 890
- w tym: od jednostek powigzanych 2 648 2890
Przychody netto ze sprzedazy produkitdéw, razem 418 418 371 571
- w tym: od jednostek powigzanych 393 625 288 618

NOTA 14

KOSZTY OPERACYJNE WEDLUG RODZAJU [W TYS. PLN] oo O a0
a) amortyzacja 3837 3356
b) zuzycie materiatow i energii 4059 71 339
c) ustugi obce 314316 227 990
d) podatkii optaty 6136 4306
e) wynagrodzenia 24 399 20762
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 3 639 2783
g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu) 4 847 1746
- podréze stuzbowe 546 382
-inne 4 301 1 364
Koszty wedlug rodzaju, razem 361233 332 282
Zmiana stanu zapaséw, produktéw 12 383 3568

Koszty wytworzenia produktdéw na wtasne potrzeby jednostki (wielko$¢ uiemna) - -

Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) (24 023) (21 27¢)
Koszty ogdinego zarzqdu (wielko$¢ ujemna) (33703) (26 819)
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 315 890 287 755

Koszty z tytutu ustug realizacji inwestycji w 2011 roku wynosity 258 877 tys. zt.
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NOTA 15A

01.01.2011- 01.01.2010-
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) rozwiqzane rezerwy (z tytutu) 3698 2 034
- naleznosci 98 2034
- pozostate 3 600 -
b) pozostate, w tym: 6911 6 907
- kary umowne 404 205

- przychody ze sprzedazy niefinansowych aktywdw trwatych 1469
- pozostate 5038 6702
c) odsetki z tytutu pozyczek 7 334 11285
- od jednostek powigzanych, w tym: 7 334 11285
- od jednostek zaleznych 7 334 11285

- od pozostatych jednostek -

d) pozostate odsetki 4 685 1737
- od pozostatych jednostek 4 685 1737
Pozostate przychody operacyjne, razem 22 628 21 963
NOTA 15B
2 01.01.2011- 01.01.2010-
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE Z TYTULU DYWIDEND | UDZIALOW W ZYSKACH [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) od jednostek powigzanych, w tym: 27 128 31 622
- od jednostek zaleznych 27 128 31 622
Pozostate przychody operacyijne z tytutu dywidend i udziatéw w zyskach, razem 27 128 31 622
NOTA 15C
01.01.2011- 01.01.2010-
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 1173 170
- na przewidywane koszty 1173 170
- naleznosci - -
b) pozostate, w tym: 2825 2 345
- darowizny 843 335
- kary umowne 1293 617
-inne 689 1393
c) aktualizacja wartosci inwestyciji 19 387
- udziaty 19 387
Pozostate koszty operacyjne, razem 23 385 2515
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NOTA 16B

PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK [W TYS. PLN]

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010

a) pozostate odsetki
- od pozostatych jednostek

Przychody finansowe z tytutu odsetek, razem

286 227
286 227
286 227

NOTA 16C

INNE PRZYCHODY FINANSOWE [W TYS. PLN]

a) dodatnie réznice kursowe

b) aktualizacja wartoéci inwestyciji

c) pozostate

Inne przychody finansowe, razem

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010
787 -
- 1 882

45
832 1882

NOTA 17A

KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK [W TYS. PLN]

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010

a) od kredytéw

- dla innych jednostek 54 585 40713
54 585 40713
b) pozostate odsetki
- dla innych jednostek 78 2
78 2
c) aktualizacja wartosci pozyczek i kredytow 2119 3215
2119 3215
Koszty finansowe z tytutu odsetek, razem 56 782 43 930
Kwota kosztow finansowania zewnetrznego aktywowana wynosita 2 540 tys zt. na 31 grudnia 2011 roku i 1 368 tys. zt. na 31

grudnia 2010 roku.

NOTA 17B

INNE KOSZTY FINANSOWE [W TYS. PLN]

a) uiemne roznice kursowe:
- zrealizowane

- niezrealizowane

b) strata ze zbycia:

- udziatow

c) pozostate, w tym:
- prowizie

-inne

d) aktywowane koszty finansowe

Inne koszty finansowe, razem

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010
9 241

- 231

9 10

44 -

44 -

1595 2433
1595 1589

- 844

- (49)

1648 2625
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NOTA 18A
PODATEK DOCHODOWY - EFEKTYWNA STAWKA PODATKOWA [W TYS. PLN] O;io:fgg:{ O;io:fggfé
Zysk (strata) brutto 15822 42 379
Podatek dochodowy wedtug stawek krajowych 19% (3006) (8 052)
Otrzymane dywidendy 5154 6 008
Rozwigzanie rezerwy na naleznosci 703 1223
Inne koszty nie stanowigce koszty uzyskania przychodu (2 156) (2 884)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego 695 (3 707)

NOTA 18B

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010

PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, TERMIN REALIZACJI [W TYS. PLN]

Zobowiqgzania z tytutlu odroczonego podatku dochodowego

- przypadajqgcy do rozliczenia w ciggu 12 miesiecy 712 2210
- przypadajqgcy do rozliczenia po uptywie 12 miesiecy 7 066 9797
Razem 7778 12 007
NOTA 19
Podziat zysku

Wypracowany przez "Echo Investment" S. A. w roku 2010 zysk nefto wynoszgcy 38 672 tys zt. zostat uchwatqg z dnia 2
czerwca 2011 r. przeznaczony na zasilenie kapitatu zapasowego Spoéiki. Sprawozdanie finansowe "Echo Investment”
S. A. za 2010 rok zostato zatwierdzone uchwatg ZWZA z dnia 2 czerwca 2011 r. Zysk wypracowany przez "Echo
Investment" S. A. w 2011 roku proponuije sie przeznaczy< na zasilenie kapitatu zapasowego.

NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

NOTA 20
SRODKI PIENIEZNE PRZYJETE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN] 31.12.2011 31.12.2010
Stan na poczgtek okresu, w tym 65 827 53878
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 65 827 53878
Stan na koniec okresu 86 386 65 827
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 86 386 65827

DODATKOWE OBJASNIENIA DO STRUKTURY RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Spoétka w dziatalnosci inwestycyjnej wykazuje odsetki od udzielonych pozyczek.

NOTA 21A

RYZYKO WALUTOWE — WRAZLIWOSC NA ZMIANY

SKUTKI ZMIANY KURSOW

POZYCJA WG STAN NA 31.12.2011 WYCENA BILANSOWA NA SZACOWANA IMIANA WALUT W POSZCL.

WALUTY W WALUCIE (WTYS.) 31.12.2011 (W TYS. PLN) KURSU WALUT (W %)

Srodki pieniezne

EUR 28 124 +/1% 1

usb 325 1111 +/1% 11

HUF 211 3 +1% 0
Razem wptyw na wynik brutto okresu 12
Podatek dochodowy 2
Razem wptyw na wynik netto okresu 10
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W celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci na zmiany kursdw walut na dzien 31.12.2011 r., przyjeto zatozenie, ze przedziat
wahan kursow walutowych moze ksztattowac sie na poziomie -/+ 1% (na podstawie danych historycznych i posiadanej
wiedzy). Gdyby na dzieh 31.12.2011 r. kurs gtéwnych walut dla Spéfki tj. EUR, USD i HUF byt wyzszy lub nizszy o 1% , wéwczas
wynik netto Spdtki bytby wyzszy lub nizszy o 10 tys. zt - w wyniku ujemnych lub dodatnich rdéznic kursowych wynikajgcych z
przeliczenia $rodkdw pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych.

RYZYKO WALUTOWE — WRAZLIWOSC NA ZMIANY

SKUTKI ZMIANY KURSOW

POZYCJA WG STAN NA 31.12.2010 WYCENA BILANSOWA NA SZACOWANA ZMIANA WALUT W POSZCZ.

WALUTY W WALUCIE (W TYS.) 31.12.2010 (W TYS. PLN) KURSU WALUT (W %)

Srodki pieniezne

EUR 109 432 +/1% 4
usb 12 36 +/1% 0
HUF 3151 45 +1% 0
Razem wptyw na wynik brutto okresu 5
Podatek dochodowy 5
Razem wptyw na wynik netto okresu 0
NOTA 21B

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH — UDZIELONYCH POZYCZEK [WTYS. PLN]
WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW

TYTUL ANALIZY (W TYS. PLN)
31.12.2011 31.12.2010
Stan udzielonych pozyczek 144 929 144 546
Przychody finansowe z tyt. otfrzymanych odsetek od udzielonych pozyczek 7 334 11285
Szacowana zmiana stép procentowych +/- 1 p.p. +/-1p.p.

Przychody finansowe z tyt. ofrzymanych odsetek od udzielonych pozyczek

z uwzglednieniem zmian stép procentowych 1449 1445
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 1 449 1 445
Podatek dochodowy 275 275
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 1174 1170

Spoétka udzielita pozyczek w PLN, gdzie oprocentowanie ma charakter zmienny uzalezniony od stawki WIBOR + marza.
Gdyby na dzien 31.12.2011 r. poziom stdp procentowych byt wyzszy lub nizszy od obowigzujgcego o 1 punkt procentowy
wowczas wynik netto Spdtki bytby wyzszy lub nizszy 1.174 tys. zt z tytutu wyzszych lub nizszych odsetek od udzielonych
pozyczek w PLN.

NOTA 21C

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH — ZOBOWIAZAN Z TYT. EMISJI DLUZNYCH PAPIEROW [W TYS. PLN]
WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW

TYTUL ANALIZY (W TYS. PLN)
31.12.2011 31.12.2010
Stan zobowigzan z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych 854 291 714276
Koszty finansowe z tyt. odsetek od emisji dtuznych papieréw wartosciowych 52093 35419
Szacowana zmiana stdép procentowych +/- 1 p.p. +/-1p.p.
Koszty finansowe z tyt. odsetek od emisji dtuznych papieréw wartosciowych 8 543 7 143

z uwzglednieniem zmian stép procentowych

RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 8 543 7 143
Podatek dochodowy 1623 1357
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 6 920 5786

63 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok



raport roczny

2011

annual report

NOTA 21D

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - SRODKOW PIENIEZNYCH
WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW

TYTUL ANALIZY (W TYS. PLN)
31.12.2011 31.12.2010
Stan srodkdw pienieznych 86 386 65 827
Pozostate przychody operacyjne z tyt. odsetek 4 586 1 580
Szacowana zmiana stép procentowych +/- 1 p.p. +/-1p.p.

Pozostate przychody operacyjne z tyt. odsetek z uwzglednieniem zmian poziomu

stop procentowych 864 658
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 864 658
Podatek dochodowy 164 125
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 700 533

NOTA 21E

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - ZOBOWIAZAN Z TYT. KREDYTOW
WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW

TYTUL ANALIZY (W TYS. PLN)
31.12.2011 31.12.2010

Stan zobowigzan z tyt. Kredytow 32774 69 916
Koszty finansowe z tyt. odsetek od kredytow 4218 5432
Szacowana zmiana stép procentowych +/- 1 p.p. +/-1p.p.
Koszty finansowe z tyt. odsetek od kredytdw z uwzglednieniem zmian stop 308 699
procentowych
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 328 699
Podatek dochodowy 62 133
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 266 566

NOTA 21F

ANALIZA WRAZLIWOSCI W ZAKRESIE UTRATY WARTOSCI UDZIALOW, AKCJI | FUNDUSZY
WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW

TYTUL ANALIZY (W TYS. PLN)
31.12.2011 31.12.2010

Stan posiadanych udziatéw, akcji i funduszy 909 152 769 746
Przychody / Koszty finansowe z tyt. wyceny udziatdw, akgcji i funduszy -19 376 11 558
Szacowana procentowa zmiana wartosci udziatdw, akcji i funduszy +/- 1 p.p. +/-1p.p.
Szacowane przychody / koszty finansowe z tyt. potencjalnej zmiany wartosci

o ! 9 092 7 697
udziatdéw, akcji i funduszy
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 9 092 7 697
Podatek dochodowy 1727 1 463
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 7 364 6235

Spdétka kalkulujge utrate wartosci udziatdw, akcji i funduszy w jednostkach zal., stw. i wspdtzat. odnosi sie do wartosci
aktywdw netto tych spdtek z uwzglednieniem przeptywdw pienieznych wynikajgcych z posiadanych przez te spotki

nieruchomosci inwestycyjnych.
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NOTA 22

INFORMACUJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH

WARTOSC WARTOSC
RODZAJ INSTRUMENTU BILANSOWA BILANSOWA

NA 31.12.2011 NA 31.12.2010
(W TYS. PLN) ( WTYS. PLN)

Aktywa finansowe

1. Pozyczki i naleznosci:
-pozyczki dtugoterminowe 3E - 8
-pozyczki krétkoterminowe 6 144 929 144 538
-nalezno’ci handlowe 5 90 532 88767
- inne naleznosci 14 038 12 079
2. $rodki pieniezne i inne aktywa pienieine 6C 86 386 65 827

Zobowigzania finansowe

1. Pozostate zobowigzania finansowe
—ZObO\lNIgZOﬂIO z tyt. emisji dtuznych papierow 10,11 854 291 714 276
warto$ciowych
-zobowigzania handlowe 11 42 391 57 654
- kredyty i pozyczki 11 32774 84158

Do gtodwnych instrumentdw finansowych, ktére wystepujg w Spbdtce nalezq:
- pozyczki udzielone wyceniane sie wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metodqg efektywnej stopy
procenfowe;j,
- zobowigzania finansowe, tj. zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papierdw warto$ciowych kredytéw bankowych,
pozostate zobowigzania (pozyczki i zobowigzania z tyt. dostaw i ustug).

Zobowiqgzania finansowe wycenia sie metodqg ,,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39.

Dnia: 27 kwietnia 2012 roku

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych:

Tomasz Sutek

Gtéwny Ksiegowy
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l. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ECHO INVESTMENT S.A. W 2011 ROKU

Echo Investment S.A. dziata na rynku nieruchomos$ci od 1996 roku. Jako podmiot dominujgcy w Grupie Kapitatowej
organizuje caty proces inwestycyjny dla projektéw: od zakupu nieruchomosci, poprzez uzyskiwanie decyzj
administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacjg, do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje we wtasnym
imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wiekszosci przypadkdw poprzez $wiadczenie ustugi generalnego redlizatora dla
specjalnie powotanej do tego celu spdtki zaleznej. Ustugi generalnego realizatora Spdtka swiadczy réwniez dla inwestoréw
zewnetrznych. Ponadto $wiadczy ustuge szeroko pojetej obstugi (ustugi sekretarskie, prawne, finansowe) spotek zaleznych.

Spdtka prowadzi dziatalnoéé gospodarczg na terenie Polski i krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Echo Investment S.A. jest spdtkg gietdowa, ktérej akcje notowane sq na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie od
marca 1996 roku.

1.  OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICINO - FINANSOWYCH, UJAWNIONYCH W ROCINYM
SPRAWOIZDANIU FINANSOWYM ECHO INVESTMENT S.A.

BILANS

Suma bilansowa na koniec 2011 roku zamkneta sie kwotg 1.592 min zt, co w pordwnaniu ze stanem na koniec
analogicznego okresu w 2010 roku oznacza wzrost wartoéci o 9%.

Aktywa

Struktura aktywdw na koniec grudnia 2011 roku wygladata nastepujgco:
- aktywa trwate stanowig 59% aktywdw, z czego dominujgcq pozycje stanowiqg inwestycje w jednostkach zaleznych
i wspobtzaleznych 96% aktywodw trwatych,
- aktywa obrotowe stanowiq 41% aktywdw, z czego zapasy 49% sumy aktywdw obrotowych, udzielone pozyczki 22%
sumy aktywéw obrotowych, naleznosci handlowe i pozostate 15% aktywdw obrotowych, a srodki pieniezne i inne
aktywa pieniezne 13% sumy aktywdw obrotowych.

Pasywa

- kapitat akcyjny Echo Investment S.A. na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit 21 min zt i dzielit sie na 420.000.000 akciji
zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, Ei F, o wartosci nominalnej 0,05 ztote kazda,

- kapitat witasny na dzieh 31 grudnia 2011 roku wynosit 588 min zt, co w poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia
2010 roku oznacza wzrost o 3%.

- zobowigzania dtugo- i krétkoterminowe stanowity 62% sumy bilansowej i zamknety sie kwotg 992 min zt

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

- przychody netto ze sprzedazy osiggnety na koniec grudnia 2011 roku poziom 418 min zt, co w odniesieniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego stanowi wzrost o 13%,

- zysk na dziatalno$ci operacyjnej na koniec 2011 roku zamknat sie kwotg 73 min zt, i byt nizszy o 16% od zysku
osiggnietego w poprzednim roku obrotfowym,

- zysk brutto zamknat sie kwotg 16 min zt i byt nizszy w odniesieniu do 2010 roku o 63%,

- zysk netto osiggngt warto$¢ 17 min zt, co stanowi spadek o 57% w odniesieniu do 2010 roku,

- zysk netto na jedng akcje wynidst 0,04 zt

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

- okres sprawozdawczy rozpoczat sie stanem srodkdw pienieznych w kwocie 66 min zt,
- na dziatalnosci operacyjnej Spdtka odnotowata w 2011 roku wptyw $srodkdw pienieznych na kwote (+) 69 min zt,
z czego najwieksze pozycje dotyczyty:
- zysku z dziatalno$ci inwestycyijnej (+) 26 min zt,
- zmiany stanu zapaséw (+) 13 min zt,
- na dziatalno$ci inwestycyjnej Spdtka odnotowata w 2011 roku wyptyw srodkdw pienieznych o kwote (-) 107 min zt,
a najwiekszy wptyw na fo miato:
- nabycie aktywdw finansowych (-) 159 min zt,
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- na dziatalnosci finansowej Spdtka odnotowata na koniec grudnia 2011 roku przeptyw $rodkdéw pienieznych
w kwocie (+) 58 min zt, a najwiekszy wptyw na to miata:
- emisja i wykup dtuznych papieréw wartosciowych, co netto wyniosto (+) 145 min zt,
- w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku stan srodkéw pienieznych zwiekszyt sie o kwote 20 min zt;
- srodki pieniezne na koniec grudnia 2011 roku wyniosty 86 min zt

2. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN Z OKRESLENIEM W JAKIM STOPNIU EMITENT JEST NA NIE
NARAZONY

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Spotki nalezy zaliczyé:

- ryzyko konkurencji zwigzane jest z funkcjonowaniem podmiotu wsrdd innych deweloperéw oraz
umiejetnoscig pozyskiwania klientéw. Na rynku nieruchomosci w Polsce obok podmiotéw krajowych w duzym
stopniu dziatajg inwestorzy zagraniczni, ktérych przewaga konkurencyjna wyraza sie w wiekszych zasobach
kapitatowych. Na korzy$¢ Grupy przemawia duze do$wiadczenie w redlizacji projektéw deweloperskich we
wszystkich  segmentach rynku, dzieki czemu posiada ugruntowanqg pozycje rynkowq. Doswiadczenie,
znajomose rynku, jakos¢ oraz zaufanie kontrahentéw stanowi przewazajgcy element konkurencyjnosci Grupy,
ktérego znaczenie mozna byto zauwazyé podczas ostatniego kryzysu gospodarczego. Wowczas Grupa
kontynuowata realizacje projektéw oraz skutecznie pozyskiwata finansowanie. Dynamiczny rozwdj, rosngca
liczba zrealizowanych i realizowanych projektéw oraz posiadany portfel aktywdw wskazuje, iz Grupa potrafi
skutecznie funkcjonowaé w warunkach konkurenciji rynkowe.

- ryzyko stop procentowych zwigzane jest ze zmiang stop procentowych pod wptywem sytuaciji ekonomiczne;.
Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w duzej mierze na finansowaniu zewnetrznym. Ryzyko zwigzane ze zmiang stop
procentowych jest ograniczane poprzez instrumenty zabezpieczajgce (state stopy, IRS).

- ryzyko kursowe zwigzane jest ze zmiang kurséw walut. W Grupie ryzyko to zwiqzane jest przede wszystkim
z zacigganymi przez spotki celowe kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w euro). W celu
jego minimalizacji umowy z najemcami danego projekiu wyrazone sq w walucie kredytu pozyskanego na
jego finansowanie. Uzyskane w ten sposéb ptatnosci od najemcdw przeznaczane sg na sptate wspomnianych
kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrodtami przychoddw znaczgco ogranicza ryzyko kursowe
(hedging naturalny). Dodatkowo, ze wzgledu na znaczqgcy wptyw zmiany kursow walutowych na wartosé
przysztych przeptywdw pienieznych (zakupy walutowe, sprzedaze projektdw, uruchamiane transze kredytow),
Grupa wykorzystuje dostepne na rynku instrumenty pochodne, takie jak forward czy opcje walutowe.

- ryzyko kondycji finansowej najemcéw Grupy zwigzane jest z utratq przez nich ptynnosci. W ramach
prowadzonej przez Grupe dziatalnosci wiekszos¢ przychoddw generowana jest z tytutu najmu powierzchni
handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobdr najemcédw o stabilnej kondycji ekonomiczno-
finansowej. Najemcami powierzchni w centfrach handlowych sg operatorzy sieciowi (Tesco, Real, Carrefour,
NOMI, markowe sklepy odziezowe, kina, itp.). Wspdtpraca z najemcami pozwala na podejmowanie takich
dziatan, ktére stale podnoszg atrakcyjnos¢é wynajmowanych powierzchni oraz eksponujg prestiz danego
obiektu, przyciggajac w ten sposdb klientdw. Kontrahentami w obiektach biurowych sq takie firmy jok:
Polkomtel, Tieto Poland, Medicover, Tebodin, Roche Polska, IKEA Shared Servicesiinne.

- ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi zwigzane jest z jakosciqg ustug wykonawcdw oraz z ich
kondycjg finansowq. Spétka wystepujac jako inwestor danego projektu powierza jego wykonanie pomiotom
zewnetrznym. Terminowo$¢ i jako$¢ realizacji tych obiektéw, w duzej czeici zalezy réwniez od tych
podmiotébw. Czynnik ten w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez réznego rodzaju zabezpieczenia
zawarte w umowach o wykonawstwo obiektéw budowlanych oraz badanie kondycji finansowej i mozliwosci
technicznych wykonawcy w trakcie jego wyboru. Ponadto Spdtka nadzoruje realizacje projektéw poprzez
inspektoréw lub korzysta z nadzordéw specjalistycznych firm zewnetrznych, co znaczqgco zmniejsza opisane
ryzyko.

- ryzyko procedur administracyjnych zwigzane jest ze zmianami prawnymi i opieszatosciq urzeddw.
Czasochtonno$¢ procedur administracyjnych w kraju jak i zagranicq determinuje rozpoczecie realizacii
projektéw Spodtki. Moze to skutkowac opdznieniem w ich realizacji. Jednoczesnie duze uprawnienia stron
frzecich do ingerencji w przebieg procedur administracyjnych niejednokrotnie wydtuzajg proces realizacji
inwestycji, wptywajgc na jej rentowno$¢. Grupa stara sie zmniejszaé to ryzyko dzieki doswiadczeniu
w przeprowadzaniu procedur administracyjnych oraz zatrudnianiu specjalistdw w tym zakresie.
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- ryzyko vufraty plynnosci zwigzane jest z brakiem wyptacalno$ci. Grupa zarzgdza ryzykiem ptynnosci
utrzymujgc stale odpowiedniq wielko$¢ dostepnych srodkdw finansowych w postaci gotdwki zgromadzonej
na rachunkach bankowych i/lub przyznanych wolnych limitdw kredytowych. Stale monitorowane sg
prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Dla utrzymania ptynnosci istotne znaczenie dla Grupy ma
stabilny portfel projektéw na wynajem, ktéry z roku na rok generuje coraz wieksze wptywy z tytutu najmu
powierzchni.

- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci zwigzane jest ze zmiang popytu i koniunktury rynkowe;.
Spodtka stara sie minimalizowad ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci poprzez etapowq
realizacje inwestycji i dostosowywanie tempa ich realizacji do oczekiwan popytu i cen na rynkach lokalnych.

- ryzyko spoteczno - ekonomiczne zwiqzane jest z oddziatywaniem czynnikdw spotecznych
i makroekonomicznych na dziatalno$¢ gospodarczg. Do nich nalezq: inflacja, ogdlna kondycja gospodarki,
zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana realnych dochoddw spoteczenstwa i polityka podatkowa w krajach,
w ktérych dziata Grupa, a takze sytuacja na $wiecie. Zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg
wptyngé na zmniejszenie planowanych przychoddw bqdZ na zwiekszenie kosztdw dziatalno$ci. Ma to
szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, pogtebiania deficytu budzetowego oraz wzrostu
bezrobocia, co w konsekwenciji doprowadzi do spadku realnych dochoddw ludnosci. Sytuacja spoteczno-
ekonomiczna moze mie¢ wptyw na przychody i wyniki finansowe Spdtki, gdyz realizacja nowych obiektéw
zarébwno w sektorze mieszkaniowym, biurowym jak i handlowo-rozrywkowym uzalezniona jest od konsumentow
i srodkéw jakie bedq w stanie przeznaczy<é na wydatki. Jednak z drugiej strony programy pro spoteczne takie
jak ,Rodzina na swoim” mogg spowodowac wzrost popytu. Ryzyko to jest ograniczone przez wspotprace
znajemcami, ktérzy kierujg swojg oferte do réznych grup docelowych, rowniez takich ktérych wydatki
konsumpcyjnie nie sg mocno wrazliwe na zmiane sytuacji makroekonomicznej. Mieszkania oferowane przez
Grupe w wiekszosci sg kierowane do osdb zamoznych, ktérych decyzje konsumenckie sg mniej wrazliwe na
sytuacje makroekonomiczng.

3.  WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCIACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WELASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAIOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICINEJ, Z UWIGLEDNIENIEM INFORMACIJI
W ZAKRESIE POSTEPOWANIA BADI DWU LUB WIECEJ POSTEPOWAN DOTYCIACYCH ZIOBOWIAZAN LUB
WIERZYTELNOSCI ECHO INVESTMENT S.A. LUB JEDNOSTKI ZALEINEJ, KTORYCH WARTOSC STANOWI CO
NAJMNIEJ 10% KAPITALOW WEASNYCH SPOLKI

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku nie toczyty sie przed sgdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej postepowania dotyczgce zobowigzan lub wierzytelnosci Echo
Investment S.A. lub jednostki zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wtasnych Spdtki.

4. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH WRAZ Z ICH OKRESLENIEM WARTOSCIOWYM
I ILOSCIOWYM ORAZ UDZIALEM POSZCZEGOLNYCH GRUP PRODUKTOW W ECHO INVESTMENT S.A., A TAKZE
ZMIANACH W TYM ZAKRESIE W ROKU OBROTOWYM.

4.1. Segmenty dziatalnosci

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

Spdtka, jako odpowiedzialna za catkowity proces realizacji projektu, w celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na
rynku nieruchomosci, nie wyklucza etapowej realizacji planowanych inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestyciji
do oczekiwah rynku i cen na rynkach lokalnych. Zarzgd uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci,
w zwigzku z czym decyzje dotyczgce redlizaciji poszczegdinych projektdw podejmowane sqg indywidualnie na bazie oceny
aktualnych warunkdédw rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektéw sq elastycznie i racjonalnie dopasowywane do
rzeczywistej sytuacii.
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RYNEK POLSKI
SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

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

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

Grupa Kapitatowa w portfelu nieruchomosci posiada 8 centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych.

POSIADANE CENTRA NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 ROKU

LOKALIZACJA | NAZWA PROJEKTU By

[MKW. GLA]
Jelenia Géra - Galeria Echo 19 000
Piotrkow — Galeria Echo 17 400
Przemysl — Galeria Echo 4900
Radom — Galeria Echo 19 500
Tarnow - Galeria Echo 20 200
Razem centra handlowe 81 000
Kielce — Galeria Echo 70 500
Szczecin — Galaxy 41 700
Wroctaw — Pasaz Grunwaldzki 48 700
Razem cenira handlowo - rozrywkowe 160 900

RAZEM PROJEKTY HANDLOWE 241 900

Dodatkowo w posiadaniu Grupy Kapitatowej sq grunty pod redlizacje kolejnych projektéw.

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

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

Na nieruchomosci w Krakowie (al. Marszatka Ferdinanda Focha 1, byty hotel Cracovia) powstanie zespdt

budynkdéw o charakterze mieszanym. Doktadny zakres funkciji, ich wzajemne relacje i wielko$ci powierzchni bedqg
przedmiotem uzgodnien z przedstawicielami Urzedu Miasta Krakowa.

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

Projekty w realizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:
Betchatéw, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Olimpia

W Il kwartale 2011 na nieruchomosci potozonej przy ul. Kolejowej w Betchatowie rozpoczeta sie realizacja Galerii Olimpia.
Centrum handlowo - rozrywkowe o powierzchni przeznaczonej na wynajem wynoszgcej ok. 20.700 mkw. oddane bedzie do
uzytkowania w drugiej potowie 2012 roku.

Kalisz, centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Amber

Na posiadane] nieruchomosci znajdujgcej sie w Kaliszu Grupa Kapitatowa Echo planuje realizacje nowoczesnego,
regionalnego centrum handlowo-rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul. Gérmnoslgskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia
wynajmowana to ok. 34.000 mkw. Zakohczenie realizacji planowane jest na drugie pdtrocze 2013 roku.

Katowice, projekt przy ul. Kosciuszki

Na nieruchomosci zakupionej w 2010 roku w Katowicach przy ul. Kosciuszki o powierzchni ponad 54 tys. mkw. planowana
jest realizacja centrum handlowego o powierzchni wynajmowanej okoto 49.000 mkw. Obecnie frwa proces uchwalania
Studium Uwarunkowan i Kierunkéw Zagospodarowania Przestrzennego dla obszaru, na ktérym znajduje sie nieruchomose.
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Koszalin, centrum handlowo-rozrywkowe

W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy planowana jest realizacja nowoczesnego cenfrum handlowo-rozrywkowego
0 powierzchni przeznaczonej na wynajem wynoszgcej ok. 27.000 mkw. Zakohczenie realizacji planowane jest na 2014 rok.

Lublin, centrum handlowo-rozrywkowe

W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja centrum handlowo-rozrywkowego na Gérkach Czechowskich w Lublinie.
Zarzgd Spdtki zmierza do ustalenia z Gming Lublin szczegdtéw dotyczgcych planowanej przez Grupe Echo Investment

inwestyciji.
tomza, centrum handlowo-rozrywkowe Veneda

W Il kwartale 2011 r. rozpoczeta sie realizacja cenfrum handlowego Galeria Veneda w tomzy. Obiekt realizowany jest
u zbiegu ulic Zawadzkiej i Sikorskiego. Galeria bedzie dysponowata ok. 15.000 mkw. powierzchni handlowej. Parking
zaoferuje ponad 600 miejsc postojowych. Zakohczenie realizacji Galerii Veneda zaplanowane jest na pierwszg potowe 2013
roku.

Poznan, centrum handlowo-rozrywkowe Metropolis

Na posiadanej nieruchomosci znajdujgcej sie w Poznaniu przy ul. Hetmanskiej Spdtka planuje realizacje nowoczesnego
cenfrum handlowo-rozrywkowego Metropolis, oferujgcego ok. 73.000 mkw. powierzchni na wynajem. Projekt jest na etapie

ustalenia koncepciji architektonicznej. Zakohczenie realizacii planowane jest na 2015 rok.
Stupsk, centrum handlowo-rozrywkowe Arena

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku przy ul. Grottgera planowana jest realizacja centrum handlowo-
rozrywkowego Arena. Obiekt bedzie oferowat okoto 20.000 mkw. powierzchni. Realizacja rozpocznie sie po uzyskaniu
finansowania.

Szczecin, Outlet Park

W Il kwartale 2011 rozpoczeto realizacje Outlet Park w Szczecinie. Powstanie on na miejscu dziatajgcego dotychczas
obiektu przy ul. A. Struga. Powierzchnia wynajmowana realizowanego etapowo Outletu wyniesie tgcznie ok. 24 000 mkw.
| etap oddany bedzie do uzytkowania w drugiej potowie 2012 roku.

Wroctaw, centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki (rozbudowa)

Pasaz Grunwaldzki to centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane przy Placu Grunwaldzkim we Wroctawiu. Obecnie na
powierzchni ok. 48.700 mkw. znajduje sie blisko 200 sklepdw i punktéw ustugowych. Grupa Kapitatowa Echo planuje
rozbudowe tego obiektu. Po zakohczeniu inwestyciji centrum bedzie miato okoto 62.500 mkw. powierzchni wynajmowane;.
W czesci handlowej znajdzie sie blisko 50 nowych sklepdw. Rozbudowane centrum zostanie oddane do uzytkowania w 2013
roku.

Pozostate centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

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

Dziatania podmiotéw z Grupy Kapitatowej skoncentrowane bedg w przysztosci na redlizacji nowych projektéw, rowniez
projektdw w mniejszych miastach Polski, oraz zwiekszaniu portfela powierzchni komercyjnych przeznaczonych na wynajem,
w tym rozbudowie projektdw juz istniejgcych.

SEGMENT POWIERZCHNI BIUROWYCH

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

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku, projekty znajdujgce sie w portfelu inwestycyjnym Grupy Kapitatowej,
dzieki odpowiednim warunkom lokalizacyjnym i wtasciwym standardom, gwarantujg stabilne przychody, wynikajgce
z dtugoterminowych uméw najmu. Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: IKEA, Grand
Thornton Frackowiak, McKinsey, Lux Med, Medicover, Polkomtel, Mentor Graphics, Nordea Bank, Polsoft, Pramerica, Roche,
Tieto Poland, Tebodin SAP-Projekti inne.

Grupa Kapitatowa w portfelu nieruchomosci posiada 5 projektéw biurowych.
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POSIADANE BIURA NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 ROKU

LOKALIZACJA | NAZWA PROJEKTU POWIERZCHNIA NAJMU

[MKW. GLA]
Warszawa - Babka Tower 6200
Warszawa - Postepu 3* 10 200
Poznan - Malta Office Park, etap | 6700
Poznan - Malta Office Park, etap I 15200
Poznan - Malta Office Park, etap Il 6 500
Kielce — Astra Park** 11200
Szczecin — Oxygen 14 100

Razem projekty biurowe 70 100

* Grupa Kapitatowa posiada 50% udziatdw w projekcie (wykazana w tabeli powierzchnia uwzglednia 50% udziat)
** Bez powierzchni zajmowanej przez Grupe Kapitatowq Echo Investment

Projekty w redlizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:

Gdansk, projekt Tryton

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

Krakéw, projekt przy ul. Opolskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest realizacja
nowoczesnego projektu biurowego klasy A, o powierzchni wynajmowanej okoto 58.000. mkw. Obecnie trwajg procedury
administracyjne zmierzajgce do uzyskania pozwolenia na budowe planowanego kompleksu biurowego. Obiekt realizowany
bedzie w trzech etapach, rozpoczecie nastgpi w drugiej potowie 2012 roku, natomiast zakohczenie | etapu planowane jest
na pierwszq potowe 2014 roku.

L6dz, projekt Aurus

Na posiadanej nieruchomosci znajdujgcej sie w todzi przy ul. Pitsudskiego planowana jest realizacja dwdch budynkdw
biurowych klasy A o tgcznej powierzchni wynajmowanej ok. 19.000 mkw. Projekt realizowany bedzie w dwdch etapach.
Zgodnie z planami redlizacja pierwszego z nich zakonczy sie w 2014 roku. Decyzja o rozpoczeciu realizacji bedzie podjeta
z uwzglednieniem sytuaciji na rynku biurowym w todzi.

Warszawa, projekt przy ul. Beethovena

Na posiadanej nieruchomosci potozone] w Warszawie przy ul. Beethovena Spétka planuje budowe parku biurowego
o tqcznej powierzchni przeznaczonej na wynajem ok. 54.000 mkw. Projekt realizowany bedzie w trzech etapach. Start
pierwszego z nich zaplanowany jest na drugg potowe 2013 roku.

Warszawa, projekt przy al. Jana Pawta Il

W grudniu 2011 podpisano ostateczng umowe zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej u zbiegu
ulic Jana Pawta Il oraz Grzybowskiej. Rozpoczecie realizacji, budynku biurowego o powierzchni przeznaczonej na wynajem
wynoszgcej ok. 53.000 mkw., planowane jest na potowe 2013 roku.

Warszawa, projekt przy ul. Konstruktorskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej Spdtka planuje wybudowaé budynki biurowe
o tqcznej powierzchni wynajmowanej ok. 34.000 mkw. Start realizacji pierwszego etapu zaplanowano na potowe 2012 roku.

Wroctaw, projekt przy ul. Swobodnej

W Il kwartale 2011 rozpoczeto realizacje budynkdw biurowych na nieruchomosci zlokalizowanej przy ul. Swobodnej we
Wroctawiu. Realizacja | etapu inwestyciji o powierzchni przeznaczonej na wynajem wynoszgcej ok. 15.700 mkw. zakonczy sie
w drugiej potowie 2012 roku. Powierzchnia wynajmowalna catej inwestycji wyniesie ok. 25.200 mkw.
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Wroctaw, projekt przy ul. Lotniczej

W listopadzie 2011 podpisano ostateczng umowe zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej
U zbiegu ulic Lotniczej oraz Na Ostatnim Groszu, na ktérej planowana jest budowa budynku biurowego o powierzchni
przeznaczonej na wynajem wynoszgcej ok. 16.000 mkw. Rozpoczecie realizacji zaplanowane jest na pierwszg potowe 2013
roku.

SEGMENT HOTELOWY

Wieloletnie doswiadczenie i renomowani partnerzy stanowig stabilne podstawy dziatalnosci spdtki na rynku hotelowym.
W poprzednich latach Echo Investment SA zajmowata sie kompleksowq realizacjq hoteli dia kluczowych klientéw, petnigc
role generalnego realizatora inwestycii. Projekty Grupy Kapitatowej w sektorze hotelowym prowadzone byty we wspdtpracy
z miedzynarodowymi sieciami hoteli: francuskimi grupami Accor i Envergure oraz norweskg grupg Qubus. Zrealizowane
hotele funkcjonujg w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, todzi, Poznaniu, Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach.
W przysztosci Spdtka zamierza realizowac hotele we wspdtpracy z miedzynarodowymi operatorami hoteli.

L6dz, hotel Novotel

Na nieruchomosci potozonej przy ul. Pitsudskiego w todzi, zgodnie z zawartg w 2009 roku umowq GRI, zbudowany bedzie
hotel klasy Novotel o powierzchni ok. 7.200 mkw. W IIl kwartale 2011 r. rozpoczeto realizacje budynku, ktérego zakonhczenie
planowane jest na pierwszg potowe 2013 roku.

SEGMENT MIESZKANIOWY

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitatowa realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych apartamentowcdow,
poprzez budynki mieszkalne o podwyzszonym i srednim standardzie, a na osiedlach domdw jednorodzinnych kohczqgc.

Projekty w redlizacji i przygotowaniu w ujeciu alfabetycznym:
Okolice Kielc, osiedle doméw w Dyminach

Spoétka zakonhczyta realizacje infrastruktury dla pierwszego etapu projektu osiedla domdw na nieruchomosci znajdujgcej sie
w Dyminach k. Kielc. Rozpoczeto realizacje infrastruktury dla drugiego etapu projektu. Osiedle zaprojektowane przez biuro
projektowe StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc obejmowaé bedzie okoto 200 dziatek (ok. 160 000 mkw.) na
sprzedaz. Spdtka sprzedaje dziatki wraz z projektami domadow.

Krakéw, Dom Pod Stowikiem, projekt przy ul. Krasickiego

W 2011 roku kontynuowano prace przy realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na nieruchomosci
potozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ok. 5.200 mkw.). W zaprojektowanym przez biuro
projektowe Studio S - Biuro Architektoniczne Szymanowski z Krakowa budynku powstanie ok. 85 mieszkan. Zakohczenie
procesu realizacji zaplanowano na poczgtek 2012 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Korzeniowskiego

W Krakowie przy ul. Korzeniowskiego Spdétka planuje realizacje inwestycji mieszkaniowej. Budynek zaprojektowany przez
biuro The Blok posiadat bedzie powierzchnie ok. 3.000 mkw. (40 mieszkan). Projekt jest na etapie uzyskiwania pozwoleh
administracyjnych. Rozpoczecie redlizacji inwestycji planowane jest na drugg potowe 2012 roku, a zakohczenie na
poczatek 2014 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Tynieckiej i ul. Czarodziejskiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spdtka planuje realizacje budynkdw mieszkalnych.
Powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 4.600 mkw. (okoto 50 mieszkan). Uzyskanie pozwolehn administracyjnych i rozpoczecie
realizacji projektu nastgpi na poczgtku 2013 roku.

Krakéw, projekt przy ul. Bronowickiej

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spétka planuje realizacje budynku mieszkalnego
o powierzchni na sprzedaz ok. 3.000 mkw. Rozpoczecie prac budowlanych planowane jest na drugg potowe 2012 roku.

Proces realizacji zostanie ukonhczony w 2014 roku.
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Krakéw, projekt przy ul. Kilinskiego

Spotka jest wiascicielem dziatki o powierzchni 1.100 mkw. przy ul. Kilinskiego w Krakowie. Koncepcja zagospodarowania
dziatki zaktadata realizacje kameralnego obiektu mieszkalnego. Ze wzgledu na matq skale projektu Spdtka zrezygnowata
z jego redlizacji i podjeta decyzje o sprzedazy nieruchomosci po uzyskaniu decyzji administracyjnych

L6dz, Osiedle Jarzebinowe, projekt przy ul. Okopowej

Kontynuowano proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstang na nieruchomosci potozonej
w todzi przy ul. Okopowej i Gorniczej. Obecna koncepcja zabudowy zaktada, ze powierzchnia na sprzedaz wyniesie
ok. 45.000 mkw. (ok. 700 mieszkar). Projekt bedzie realizowany etapami. Zaktadany jest piecioletni okres realizacji inwestycji.
Pod koniec 2011 roku rozpoczeto realizacje pierwszego etapu. Zakohczenie realizacji tego etapu nastgpi w drugiej potowie
2013 roku. Decyzja o rozpoczeciu redlizacji kolejnych etapdw bedzie podjeta z uwzglednieniem sytuacji na rynku
mieszkaniowym w todzi.

L6dz, projekt przy ul. Wodnej

Na nalezgcej do Spdtki nieruchomosci znajdujgcej sie w todzi przy ul. Wodnej planowana jest realizacja budynkéw
mieszkalnych. Nowa koncepcja zaktada wybudowanie ok. 200 mieszkah o tgcznej powierzchni na sprzedaz blisko 14.000
mkw. Spdtka uzyskata warunki zabudowy umotzliwiajgce realizacje inwestycji. Projekt jest na etapie uzyskiwania pozwolenia
na budowe, co powinno nastgpi¢ na poczgtku 2012 roku. Redlizacja projektu nastgpi etapami. Rozpoczecie | etapu

realizacji planowane jest na poczagtek 2013 roku, a zakonczenie w koncu 2014 roku. Decyzja o rozpoczeciu realizacji bedzie
podjeta z uwzglednieniem sytuacji na rynku mieszkaniowym w todzi.

Poznan, Osiedle Naramowice, Pod Klonami

W 2011 kontynuowano realizacje wielorodzinnego projektu Pod Klonami. Finalizowano réwniez przygotowania do realizacii
projektu jednorodzinnego o tej samej nazwie. Powierzchnia na sprzedaz zaprojektowanego przez pracownie Archikwadrat
Sp. z 0.0. z Poznania osiedla wynosi ok. 15.000 mkw. Realizacja zabudowy wielorodzinnej zakohczy sie w drugiej potowie
2012 roku. Prace realizacyjne zwigzane z zabudowq jednorodzinng trwac bedqg okoto dwédch lat, poczawszy od poczgtku
2012 roku.

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

Poznan, Kasztanowa Aleja, projekt przy ul. Wojskowej

Ukohczono prace budowlane zwigzane z readlizacjg | etapu projektu Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej,
Zakohczony etap to ok. 8 600 mkw powierzchni na sprzedaz. Decyzja o rozpoczeciu drugiego, blizniaczego, etapu inwestycji
zostanie podjeta w potowie 2012r.

Poznan, projekt przy ul. Litewskiej i Grudzieniec

Realizowano dziatania zmierzajgce do przygotowania sprzedazy dziatek wchodzgcych w sktad nieruchomosci znajdujgcej
sie w Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec. tqgczna powierzchnia dziatek, ktére bedqg oferowane to blisko 14 000 mkw.
Spodtka planuje sprzedaz dziatek wraz z gotowymi projektami. Przyjeto, iz sprzedaz rozpocznie sie na poczgtku 2013 roku
i bedzie trwata szesnascie miesiecy.

Warszawa, Klimt House, projekt przy ulicy Kazimierzowskiej

Kontynuowano sprzedaz Klimt House w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia przeznaczona do sprzedazy to ok.
5.200 mkw.). W budynku zaprojektowanym przez biuro Mgka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy znajduje sie 60 mieszkah oraz
lokal ustugowy.

Warszawa, Rezydencje Lesne, Las Mlocinski

Spdétka kontynuowata redlizacje infrastruktury osiedla domdéw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mtocioski). Na
nieruchomosci o powierzchni 6,3 ha zostato wydzielone 31 dziatek. Szacowana powierzchnia dziatek na sprzedaz to blisko
53.000 mkw. Projekt zostat zaprojektowany przez biuro architektoniczne W.M. Musiat Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i SfoMM
Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc. Realizacja zostanie zakohczona w potowie 2012 roku.

Warszawa, projekt przy uvlicy Konstruktorskiej

Trwajg prace koncepcyjne i projektowe zwigzane z planowang redlizacjg kompleksu biurowo-mieszkaniowego na
zakupionej w drugiej potowie 2010 roku dziatce o powierzchni ok. 74 000 mkw. Powierzchnia mieszkan wyniesie ok. 45.000
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mkw. (ponad 700 mieszkan). Wstepna koncepcja zaktada, ze projekt realizowany bedzie w czterech etapach. Realizacja
| etapu rozpocznie sie w pierwszej potowie 2012 roku. Zakonczenie realizacji catosci projektu planowane jest na rok 2019.

Warszawa, projekt przy ul. Putawskiej

W 2011 roku prowadzono prace projektowe dla projektu zlokalizowanego na Mokotowie w rejonie ul. Putawskiej
i Boryszewskiej. Planowana powierzchnia tego wielokondygnacyjnego budynku mieszkalno-ustugowego o kaskadowej
zabudowie wynosi¢ bedzie okoto 5.000 mkw. Rozpoczecie realizaciji planowane jest na koniec 2012 roku.

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

Kontynuowano redlizacje projektu mieszkaniowego zlokalizowanego we Wroctawiu przy ul. Jedno$ci Narodowej. Na
nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. powstanie ok. 200 mieszkah o tgcznej powierzchni ok. 14.000 mkw. Zakohczenie

realizacji projektu planowane jest na potowe 2012 roku.
Wroctaw, projekt przy ul. Grota - Roweckiego

Na nalezgcej do Spdtki nieruchomosci znajdujgcej sie we Wroctawiu przy ul. Grota Roweckiego, o powierzchni ok. 3 ha,
planowana jest realizacja projektu mieszkaniowego obejmujgcego blisko 300 mieszkah o powierzchni uzytkowej okoto
18.000. mkw. Projekt bedzie realizowany etapami. Pierwszy etap rozpocznie sie w drugiej potowie 2012 roku, natomiast
zakonhczenie redlizacji inwestycji nastgpi w 2016 roku.

RYNEK ZAGRANICINY

WEGRY

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH
Budapeszt, centrum handlowo-rozrywkowe Mundo

Na posiadanej nieruchomosci znajdujgcej sie w XIV Dzielnicy Budapesztu — Zuglo (powierzchnia ok. 6,84 ha) powstanie
nowoczesny projekt handlowo-rozrywkowy MUNDO. Obecnie trwa proces pozyskiwania pozwoleh administracyjnych oraz
komercjalizacji projektu. W zwigzku z wprowadzonym na Wegrzech ustawodawstwem ograniczajgcym mozliwosci budowy
centréw handlowych oraz sytuacja gospodarczg w kraju rozpoczecie projektu jest niepewne w okresie najblizszych trzech
lat.

RUMUNIA
SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH
Brasov, centrum handlowo-rozrywkowe Korona

Na posiadanym gruncie w mieécie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitatowa Echo planuje realizacje
nowoczesnego cenfrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okoto 30.000 mkw. Uzyskano pozwolenie
na budowe. Trwa proces komercjalizacji projektu. Rozpoczecie realizacji nastgpi po uzyskaniu odpowiedniego poziomu
wynajmu i uzyskaniu finansowania zewnetrznego.

UKRAINA
SEGMENT PROJEKTOW BIUROWYCH
Kijow, projekt przy ul. Dehtiarivskiej

Na posiadanej nieruchomosci przy ulicy Dehtiarivskiej w Kijowie, planowana jest realizacja parku biurowego o powierzchni
wynajmowanej okoto 110.000 mkw. Prace projektowe zwigzane z parkiem biurowym prowadzi Kijowskie biuro projektowe
Atelier. Realizacja projektu bedzie etapowana. Otrzymanie pozwolenia na budowe planowane jest na drugqg potowe 2012
roku.
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4.2 Struktura przychodéw

STRUKTURA OSIAGNIETYCH PRZYCHODOW NETTO ZE SPRZEDAZY [W MLN Zt] W LATACH 2010-2011 ROKU PRZEZ SPOKE:
01.01.2011 - 01.01.2010 -

WYSZCZEGOLNIENIE 31.12.2011 UDZIAL % 31.12.2010 UDZIAL %

Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 4,3 1.0% 63,3 17.0%
Ustugi realizacji inwestyciji 289,0 69,1% 199.1 53,6%
Obrét nieruchomosciami 41,3 9.9% 47,2 12,7%
Ustugi najmu 7.0 1.7% 7.9 2.1%
Ustugi prawne, ksiegowe i konsultingowe 39.9 9.5% 31,0 8.3%
Pozostate przychody 36,9 8.8% 23,1 6.2%
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 4184 100% 371,6 100%

5. INFORMACJA O RYNKACH ZBYTU, Z PODIZIALEM NA KRAJOWE | ZAGRANICINE ORAZ INFORMACIE
O IRODLACH ZAOPATRZENIA W MATERIALY DO PRODUKCJI, W TOWARY | USLUGI, ZE WSKAZANIEM
UZALEZNIENIA OD JEDNEGO LUB KILKU ODBIORCOW | DOSTAWCOW, A W PRZIYPADKU, GDY UDZIAL
JEDNEGO ODBIORCY LUB DOSTAWCY OSIAGA CO NAJMNIEJ 10% PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY
OGOLEM - NAZWY DOSTAWCY LUB ODBIORCY, JEGO UDZIALY W SPRZEDAZY LUB ZAOPATRZENIU ORAZ
JEGO FORMALNE POWIAZANIA Z EMITENTEM.

Rynki zbytu
W 2011 roku wszystkie realizowane przez Spdtke projekty byty zlokalizowane wytgcznie na polskim rynku.
Imiany w zrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dokonywanych przez Echo Investment S.A., dominujacy udziat mierzony udziatem zakupdw do
przychoddéw ze sprzedazy ogdtem posiadajg podmioty, z ktérymi Spodtka wspdtpracuje w zakresie realizacji konkretnych
projektéw deweloperskich. W 2011 roku obroty z jednym kontrahentem przekroczyty prog 10% wartosci przychoddw Spdtki.
Pomiedzy tqg spdtkg a Echo Investment S.A. nie istniejg powigzania kapitatowe.

NAJWIEKSI DOSTAWCY SPOLKI W 2011 ROKU:

%-WY UDZIAL
KONTRAHENT W PRZYCHODACH
I | NETTO ZE SPRZEDAZY

Eiffage Budownictwo MITEX S.A. 202,39 48,4%

WARTOSC OBROTOW

Imiany wsréd odbiorcéw
Klientami Echo Investment S.A. sg podmioty na rzecz ktérych $wiadczone sq ustugi realizacji inwestyciji.

W 2011 roku obroty z jednym kontrahentem, podmiotem z Grupy Kapitatowej, przekroczyty préog 10% przychoddw netto ze
sprzedazy. Opis powigzanh przedstawiony zostat w pkt. 7.1 niniejszego Sprawozdania Zarzgdu.

NAJWIEKSI ODBIORCY SPOKI W 2011 ROKU:

& . %-WY UDZIAL
KONTRAHENT WART%SEL?\‘BZ':_OTOW W PRZYCHODACH
[ ] NETTO ZE SPRZEDAZY
»+Echo — Galeria Kielce” Sp. z 0.0. 226,39 54,1%
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6. INFORMACJE O ZAWARTYCH UMOWACH INACZACYCH DLA DZIALALNOSCI EMITENTA, W TYM ZNANYCH
EMITENTOWI UMOWACH ZAWARTYCH POMIEDZY AKCJONARIUSZAMI ORAZ UMOWACH UBEZPIECZENIA,
WSPOLPRACY LUB KOOPERACJI.

6.1. Informacje o zawartych umowach znaczqcych dla dziatalnosci Emitenta
Aneksy do Uméw Programu Emisji Obligacji

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

Aneksy do powyzszych Umédw przewidujg wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Emitenta w trybie zZlecenia emisji
franszy. Na podstawie Anekséw zwiekszono maksymalng tgczng warto$¢ nominalng wszystkich mozliwych do wyemitowania
obligaciji o kwote 300 min PLN do kwoty T mid PLN.

BRE Bank w ramach zawartych Anekséow do Umdéw bedzie organizowat i przeprowadzat kompleksowq obstuge emisji
obligacii Spoétki na rynku niepublicznym. Obligacje bedg niezabezpieczone i bedg emitowane jako papiery warto$ciowe na
okaziciela. Oprocentowanie obligacji moze byc¢ state lub zmienne. Obligacje nie bedqg uprawniaty do zadnych $wiadczen
niepienieznych. Warunki emisji ustalane bedqg przed dokonaniem emisji, w trakcie trwania Umowy Programu Emisji Obligacii.

Pozyskanie z emisji obligacji srodkdw pienieznych stanowi uzupetnienie posiadanych limitéw kredytowych i umozliwia Spdtce
finansowanie redlizacji planowanych inwestycji oraz rozwdj dotychczasowych obszaréw dziatalnosci na  rynku
nieruchomosci w Polsce.

Emisja obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji

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

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligaciji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 5 lat,
fj. dzien wykupu obligacji przypada na dzieh 11 luty 2016 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu
o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestordw. Odsetki wyptacone bedqg w okresach pdtrocznych.
Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartosci nominalnej obligaciji. Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.

W ocenie Zarzgdu Spdtki Echo Investment SA w okresie waznosci wyemitowanych obligaciji, ogdlne zobowigzania Echo
Investment S.A. bedqg utrzymywane na bezpiecznym poziomie a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujq sie na
poziomach zapewniajgcych zdolnos¢ do obstugi zobowigzan wynikajgcych z emitowanych obligacii.

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

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

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

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 2 lat.
Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR éM powiekszong o marze dla inwestoréw.
Odsetki wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po wartoéci nominalnej
obligaciji. Wyemitowane obligacje nie sg zabezpieczone. W ocenie Zarzqadu Spoétki Echo Investment SA w okresie waznosci
wyemitowanych obligacji, ogdlne zobowiqgzania Echo Investment S.A. bedqg utrzymywane na bezpiecznym poziomie
a wskazniki zdolnosci do obstugi zadtuzenia ksztattujg sie na poziomach zapewnigjgcych zdolno$¢ do obstugi zobowigzanh

wynikajgcych z emitowanych obligaciji.
Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki pieniezne pochodzgce z emisji obligacji postuzg do kontynuacii strategii rozwoju Emitenta oraz Grupy Kapitatowe;j
Echo Investment.
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Imiana przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci oraz umowy o redlizacje inwestycji ze spétkq Orbis
S.A.

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

Ponadto Echo Investment S.A. (Emitent), oraz ORBIS Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie podpisaty 23 marca 2011 roku,
aneks do warunkowej umowy o generalng realizacje inwestycji zawartej dnia 4 wrzednia 2008 roku (RB nr 44/2008 z dnia
5 wrzednia 2008 r), ktérym przyjeto nowy harmonogram realizacji inwestycji, gdzie termin zakonczenia inwestycji stanowi¢
bedzie data 24 marca 2013 roku.

Aneks do umowy nabycia nieruchomosci w Warszawie

W dniu 14 kwietnia 2011 r. zostat podpisany aneks do umowy nabycia nieruchomosci potozonej w Warszawie, o ktérej
Emitent raportowat RB Nr 31/2010 z dnia 4.10.2010 r.

Na mocy podpisanego aneksu:

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

2/ doprecyzowano warunki i terminy ptatnosci ostatniej raty, ktére zostaty uzaleznione od uzyskania odpowiednich
decyzji administracyjnych odnoénie przedmiotowej nieruchomosci.Umowa kredytowa

Umowa kredytowa

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

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

18 min EUR (osiemnascie milionéw euro) lub 70% warto$ci rynkowej nieruchomosci, gdzie na dzieh zawarcia umowy, zgodnie
ze Srednim kursem NBP, kwota 18 min EUR stanowi réwnowartos¢ 71,33 min PLN. Kredyt bedzie oprocentowany wedtug
zmiennej stopy procentowej rownej trzymiesiecznej stopie EURIBOR (3M EURIBOR), powiekszonej o marze banku.

Srodki pozyskane na podstawie Umowy Kredytobiorca wykorzysta wytgcznie w celu refinansowania poniesionych przez
siebie naktaddw na realizacje projektu Centrum Handlowego Echo w Jeleniej Gérze, poprzez sptate pozyczek wspdlnikdw
lub udzielenie pozyczek dla spdtek z grupy kapitatowej Emitenta, z przeznaczeniem na prowadzone projekty.

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

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

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

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

- umowe przelewu praw na zabezpieczenie;

- umowe podporzgdkowania wierzytelnosci innych wierzycieli Kredytobiorcy, bedgcych wspdinikami Kredytobiorcy,
wierzytelno$ciom Banku wynikajgcym z Umowy;

- o$wiadczenie Kredytobiorcy w trybie art. 97 Prawa Bankowego o dobrowolnym poddaniu sie egzekucii.

Kredytobiorca zobowiqgzuje sie sptaci¢ bankowi wyptacony Kredyt w nastepujgcy sposéb:

a) czes¢ w kwartalnych ratach wyznaczonych w oparciu o formute rat annuitetowych f1j. réwnych rat kapitatowo-
odsetkowych,

b) pozostata cze$¢ w formie raty balonowej w ostatni dniu okresu kredytowania,

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

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

Ostateczng umowe w sprawie sprzedazy Centrum Handlowego w Betchatowie strony zawarty 26 maja 2011 roku. Wartos¢
fransakcji wynosi ponad 44 min PLN netto.

Ustanowienie hipoteki

Sad Rejonowy w Jeleniej Gorze VI Wydziat Ksiag Wieczystych dokonat wpisu hipoteki umownej dotyczqcej uzytkowania
wieczystego i wtasnosci budynku stanowigcego odrebng nieruchomosc w Jeleniej Gorze na ktérej to nieruchomosci Emitent
prowadzi Centrum Handlowe.

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

Umowa o generalne wykonanie obiektu — Centrum Handlowe w Betchatowie

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

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

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

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

Umowa zawiera postanowienia umozliiwiajgce naliczenie przez Echo kar umownych, w przypadku nie wykonania lub
nienalezytego wykonania Umowy, ktdérych tqgczna warto$¢ nie moze przekroczy¢ 10% wynagrodzenia z tytutu wykonania
przedmiotu Umowy.

Umowa kredytowa

W dniu 9 czerwca 2011 r. spétka ,,ECHO — PRZY SEOWIANSKIM WZGORZU Spédtka z ograniczong odpowiedzialnoéciq” Sp. k.
zsiedzibg w Kielcach (podmiot zalezny od Emitenta) jako Kredytobiorcg oraz RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. z siedzibg
w Warszawie jako Kredytodawcqg podpisaty umowe kredytowq.

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

Kredytobiorca wykorzysta Kredyt wytgcznie w celu sfinansowania kosztéw realizowanego projektu i refinansowania
poniesionych juz naktaddw.

Kredytobiorca zobowiqgzuije sie sptaci¢ bankowi wyptacony kredyt nie pdzniej niz 30 maja 2014 roku.
Aneksy do uméw kredytowych

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

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

Kredyt udzielony jest na okres do 30 czerwca 2012 roku.
Zadtuzenie Kredytobiorcy z tytutu udzielonego kredytu obrotowego nie moze przekroczyé kwoty 65,54 min PLN.

Oprocentowanie kredytu obrotowego jest zmienne, ustalone na bazie stopy procentowej 1M WIBOR powigkszong o marze
Banku.

79 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok



raport roczny

2011

annual report

O zawartej umowie Emitent informowat w raporcie biezgcym nr 11/2002 w dniu 8 marca 2002 roku.

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

Oprocentowanie naliczane bedzie w oparciu o zmienng stope procentowg 1M WIBOR powiekszong o marze Banku.
O zawartej umowie Emitent informowat w raporcie biezgcym nr 7/2003 w dniu 26 marca 2003 roku.
Spetnienie warunku do umowy realizacji inwestycji

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

Zawarcie ww. umowy byto jednym z zawieszajgcych warunkéw podpisanej dnia 4 wrzeénia 2008 r. umowy o generaing
realizacje inwestycji przez Emitenta hotelu klasy Novotel dla spdtki Orbis S.A. (RB Nr 44/2008 z dnia 5 wrzesnia 2008 r.). Gmina
Miasto t6dz nie skorzystata z przystugujgcego jej prawa pierwokupu i ww. umowa zostata podpisana.

Umowa nabycia vdziatow

W dniu 11 sierpnia 2011 roku, Emitent zawart ze spdtkg ,Ustra” sp. z o.0. (Sprzedajgcy), z siedzibg w Kielcach przy
al. Solidarnosci 36, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 224675, przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw
dotyczgcqg udziatéw w spdtce Astra Park sp. z 0.0. (Spdtka) z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36 wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 271678. Umowa dotyczy wszystkich udziatéw spotki Astra Park Sp. z 0.0. -
1j. 738 801 (siedemset trzydzieSci osiem tysiecy osiemset jeden) udziatdw Spdtki o tacznej wartosci nominalnej 36 940 050
(trzydziesci sze$¢ miliondw dziewielset czterdziesci tysiecy piecdziesigt) ztotych. Umowa ostateczna zostanie zawarta pod
warunkiem m.in. udzielenia przez Eurohypo Aktiengesellschaft z siedzibg w Eschborn Niemcy, banku w ktérym spdtka Astra
sp. z 0.0. posiada kredyt na kwote 21,8 min EUR, zgody na sprzedaz udziatéw. Ostateczna umowa sprzedazy zostanie
zawarta po spetnieniu sie warunkdw, jednak nie pdzniej niz do dnia 30 wrzednia 2011 r. W przypadku nie spetnienia sie
warunkéw w w/w terminie umowa ulega rozwigzaniu. Strony ustalajg cene sprzedazy udziatéw na kwote 67,50 min PLN.
Cena za udziaty zostanie zaptacona w terminie 3 dni od zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy. Warto§¢ nabywanych
aktywdw uznano za znaczgce na podstawie kryterium kapitatdw wiasnych Emitenta. Nabycie aktywdw zostanie
sfinansowane z kapitatdw wtasnych Emitenta, a nabywane aktywa stanowi¢ bedq dtugoterminowq inwestycje.
Sprzedajqcy jest podmiotem zaleznym od Pana Michata Sotowowa, znaczgcego akcjonariusza Emitenta. Spdtka Astra Park
Sp. z 0.0. jest wtascicielem nowoczesnego kompleksu biurowego w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, w sktad ktdérego
wchodzq trzy budynki biurowe o tgcznej powierzchni wynajmowalnej 16 300 mkw oraz przylegajagce do nich nieruchomosci
gruntowe stanowigce rezerwe pod rozbudowe parku biurowego. Emitent posiada prawomocne pozwolenie na budowe
czwartego budynku biurowego o powierzchni catkowitej 10 000 mkw. Emitent, oprdcz powiekszenia w wyniku nabycia
Spotki portfolio powierzchni biurowej, zamierza w przysztosci wykorzystaé potencjat nalezgcych do nabywanej Spdtki
nieruchomosci gruntowych w celu rozbudowy istniejgcego kompleksu biurowego, a tym samym zwiekszenia NOI projektu.

W dniu 9 wrzesnia 2011 roku zostata podpisana ostateczna umowa nabycia udziatdéw w spdtce Astra Park Sp. z o.0..
W wyniku podpisania ostatecznej umowy, Emitent nabyt 738.800 udziatéw w spdtce Astra Park Sp. z 0.0., a podmiot zalezny
od Emitenta spodtka Grupa Echo sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach nabyta 1 udziat w Spdtce. tgcznie Emitent oraz Grupa Echo
sp. z 0.0. nabyty 738.801 udziatéw w spdtce Astra Park sp. z 0.0., 1j wszystkie udziaty stanowigce 100 % kapitatu i gtosdw na
zgromadzeniu wspolnikéw.

Umowa kredytu inwestycyjnego

W dniu 14 wrzesnia 2011 roku ,Projekt 5 - Grupa Echo Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. z siedzibg
w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta, (Kredytobiorca) podpisata z Powszechng Kasg Oszczednosci Bank Polski S.A.
z siedzibg w Warszawie (Kredytodawca) umowe kredytu inwestycyjnego (Umowal).

Na warunkach okreSlonych Umowgq, Kredytodawca udziela Kredytobiorcy, kredytu inwestycyjnego w kwocie
nieprzekraczajgcej najnizszej z ponizszych kwot:
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18 min EUR (osiemnascie milionéw euro) lub 75% naktaddw inwestycyjnych netto, gdzie na dzien zawarcia umowy, zgodnie
ze Srednim kursem NBP, kwota 18 min EUR stanowi réwnowarto$¢ 82,36 min PLN. Po zakonczeniu readlizacji kredyt bedzie
mogt by¢ zwiekszony do wysokosci 75% wartosci rynkowej projektu ustalonej w oparciu o wycene rynkowq sporzadzong
przez biegtego rzeczoznawce.

Kwota wykorzystanego kredytu jest oprocentowana w stosunku rocznym, wedtug zmiennej stopy procentowej, réwnej
frzymiesiecznej stopie EURIBOR 3M, powiekszonej o marze banku.

Srodki pozyskane na podstawie Umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe centrum handlowego typu ,,Outlet Park”
w Szczecinie. Kredyt udzielony jest na okres od 14.09.2011 r. do 14.09.2028 r., przy czym okres budowy przedmiotowego
centrum handlowego nie bedzie dtuzszy niz 24 miesigce.

Zabezpieczeniem sptaty wszelkich wierzytelnosci Kredytodawcy z tytutu udzielonego Kredytu sg m.in.:
- weksel wtasny in blanco wystawiony przez Kredytobiorce wraz z deklaracjg wekslowq,
- hipoteka tgczna, do kwoty 31,5 min EUR, ustanowiona na przystugujgcych Kredytobiorcy prawie uzytkowania
wieczystego nieruchomosci potozonych w Szczecinie,
- przelew wierzytelnosci z polisy ubezpieczeniowej inwestycji w okresie realizacii,
- przelew wierzytelnoici z polisy ubezpieczeniowej nieruchomosci po zrealizowaniu projektu,
- przelew wierzytelnosci z umdw najmu i gwarancji zabezpieczajgcych umowy najmu.

Umowa sprzedazy projektu biurowego Park Postepu

W dniu 21 wrzesnia 2011 roku, pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg pod firmg Park Postepu — Projekt Echo —
93 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spdtka komandytowo-akeyjna z siedzibg w Kielcach (Sprzedajgcy), a spdtkg
pod firmg ,IMMOPOLAND" Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie (Kupujgcy) zawarta zostata
umowa sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych w Warszawie przy ul. Postepu 21 oraz prawa
wtasnosci posadowionych na nich czterech budynkéw biurowych wraz z towarzyszgcg im infrastrukturg (Projekt biurowy).

Cena sprzedazy Projektu biurowego wynosi 101.865.368 EUR (sto jeden miliondw osiemset szescdziesigt piec tysiecy trzysta
sze$cdziesigt osiem euro), powiekszong o obowigzujgcy podatek VAT, co na dzien podpisania umowy, zgodnie ze $rednim
kursem NBP, stanowi rwnowarto$¢ 447.443.629 PLN (czterysta czterdziesci siedem miliondw czterysta czterdziesci trzy tysigce
sze§cset dwadziecia dziewiec ztotych) netto.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta,
wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosi 336.659.597 PLN (trzysta trzydziesci sze$¢ miliondw sze$cset piecdziesigt
dziewiec tysiecy piecset dziewiecdziesigt siedem ztotych).

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta a Kupujgcym i osobami nim zarzgdzajgcymi nie
istniejg zadne powiqgzania.

Zarzad Emitenta informuje, iz obecnie obserwowane wydarzenia na $wiatowych rynkach finansowych mogg w znaczgcy
sposéb wptyngé negatywnie réwniez na koniunkture na polskim rynku nieruchomosci, w tym szczegdlnie w obszarze
dostepnosci i warunkdw finansowania projektéw deweloperskich. Szacujgc powyzsze ryzyko jako wysoce prawdopodobne,
srodki uzyskane ze sprzedazy Projektu biurowego Park Postepu zostanqg przeznaczone przez Emitenta joko zabezpieczenie
zrédet finansowania projektdw przygotowywanych do realizaciji.

Sptata kredytu bankowego

W dniu 21 wrze$nia 2011 roku, w zwigzku z transakcjg sprzedazy przez podmiot zalezny od Emitenta, spdtke pod firmqg Park
Postepu — Projekt Echo — 93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg SKA z siedzibg w Kielcach na rzecz spdtki pod firmag
AIMMOPOLAND" Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Emitent dokonat sptaty kredytu bankowego zwigzanego z projektem
biurowym Park Postepu na kwote 49,59 min EUR na rzecz banku Eurohypo AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy), o ktérym
Emitent komunikowat raportem biezgcym Nr 24/2009 z dnia 12 czerwca 2009 r. Na dzieh sporzgdzenia raportu Emitent nie
posiada zadnego zadtuzenia kredytowego zwigzanego z projektem biurowym Park Postepu.

Umowa o Generalne Wykonanie Centrum Handlowego

W dniu 27 wrzednia 2011 r. spbdtka "Veneda - Projekt Echo - 97 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq" spdtka
komandytowo — akcyjna z siedzibg: 25-323 Kielce, al. Solidarnosci 36; wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego
przez X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu Rejonowego w Kielcach pod numerem KRS 0000396369,
( podmiot zalezny od Emitenta) podpisata ze spdtkg Instal Biatystok S.A. z siedzibqg: 15-084 Biatystok, ul. Orzeszkowej 32;
wpisang do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu
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Rejonowego w Biatymstoku pod numerem KRS 0000035195, (zwang dalej ,Wykonawcg) umowe o Generalne Wykonanie
Obiektu — Centrum Handlowe ,,Galeria Veneda” w tomzy, ul. Sikorskiego i ul. Zawadzka.

Na mocy umowy Wykonawca podjat sie wykonania robdt budowlanych polegajgcych na generalnym wykonaniu Centrum
handlowego wraz z otoczeniem, infrastrukturg zewnetrznq, infrastrukturg drogowaq, uzbrojeniem podziemnym, parkingami
oraz zagospodarowaniem ferenu.

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy, jest ryczattowe i wynosi: 69.635 tys. PLN (stownie:
sze$cdziesiqt dziewie¢ miliondw sze§cset trzydziesci piec tysiecy ztotych) netto.

Termin zakonczenia realizacji przedmiotu Umowy zostat w umowie okreslony na 26 listopada 2012 r

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

Umowa sprzedazy Centrum Handlowego w Pabianicach

W dniu 27 pazdziernika 2011 roku, pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg pod firmg ,,PPR — Projekt Echo — 77
spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo-akeyjna z siedzibg w Kielcach (dalej: Sprzedajacy).
a spoétkg pod firmg PH 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Warszawie
(dalej: Kupujacy) zawarta zostata umowa sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego dziatek gruntu potozonych
w Pabianicach przy ul. Zamkowej 31 oraz prawa wtasnosci posadowionych na nich budynkach i innych budowli (dalej:
Centrum Handlowe Pabianice).

tgczna cena sprzedazy Centrum Handlowego Pabianice wynosi 23.848,3 tys. EUR., powiekszona o obowigzujgcy podatek
VAT, co na dzieh podpisania umowy, zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi rownowarto$¢ 104.589,2 tys. PLN netto.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta,
wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosi 80.114 tys. PLN.

Ponadto, w zwiqgzku z wyzej wymieniong fransakcjq sprzedazy, Emitent dokonat sptaty czesci kredytu inwestycyjnego
dotyczgcego Centrum Handlowego w Pabianicach w wysokosci 530 tys. EUR, co na dzien podpisania umowy, zgodnie
ze Srednim kursem NBP, stanowi rGwnowarto$¢ 2.322 tys. PLN.

Saldo pozostatego w spodtce kredytu na dzien 27/10/2011 r. to 20.700 tys. EUR, co stanowi réwnowarto$¢ 90.782 tys. PLN.
Przedmiotowa umowa kredytowa zostata zawarta w dniu 23 stycznia 2004 r. (RB Nr 3/2004) i dotyczyta finansowania
3 centrow handlowych: w Radomiu, w Piotrkowie oraz w Pabianicach.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta a Kupujgcym i osobami nim zarzgdzajgcymi nie
istniejg zadne powiqgzania.

Aktywa zbywane na podstawie umowy sprzedazy uznano za znaczgce na podstawie kryterium kapitatdéw wtasnych
Emitenta.

Srodki uzyskane ze sprzedazy Centrum Handlowego Pabianice zostang przeznaczone przez Emitenta jako zabezpieczenie
zrédet finansowania projektéw przygotowywanych do realizacii, tym samym Zarzgd Emitenta podtrzymuje swoje stanowisko
wyrazone w raporcie biezgcym z dnia 22 wrze$nia 2011 r. (RB Nr 44/2011).

Umowa o Generalne Wykonanie Obiektu

W dniu 13 grudnia 2011 r. Emitent ofrzymat podpisang z datq 12 grudnia 2011 r., ze spdtkq Eiffage Budownictwo Mitex S.A.,
z siedzibq: 02-676 Warszawa, ul. Postepu 5A, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu Rejonowego dla M. ST. Warszawy w Warszawie, pod numerem KRS
0000044233, (dalej: Wykonawca), umowe o generalne wykonanie obiektu — kompleks mieszkaniowy ,,Osiedle Jarzebinowe”
w todzi, ul. Okopowa (I Etap).

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy, jest ryczattowe i wynosi: 19.200.000,00 PLN (stownie:
dziewietnascie milionéw dwiescie tysiecy ztotych) netto.
Termin zakonczenia realizacji przedmiotu umowy: 29 marca 2013 r

W | etapie inwestycji Emitent zrealizuje 120 mieszkah o powierzchni od 32 do 87 mkw.

Umowa kredytowa
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W dniu 15 grudnia 2011 roku ,Veneda - Projekt Echo - 97 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. siedzibg
w Kielcach, przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy
w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000396369 (dalej: Kredytobiorca,
Spodtka), podmiot zalezny od Emitenta, podpisata z RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Pieknej 20,
00-549 Warszawa, wpisanym do rejestru przedsiebiorcédw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego pod numerem KRS 0000014540 (dalej: Kredytodawca,
Bank) umowe kredytéw (dalej: Umowa).

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy, na podstawie jego wniosku:

1/ srodki pieniezne stanowigce kredyt konstrukcyjny i inwestycyjny w maksymalnej kwocie nie przekraczajgcej 14.350.000
EUR (czternascie miliondw trzysta piecdziesigt tysiecy euro);

2/ srodki pieniezne stanowigce kredyt VAT w kwocie nie przekraczajgcej 5.000.000 PLN (piec miliondw ztotych);

Na wniosek Kredytobiorcy ztozony po dacie ukohczenia budowy cenfrum handlowego, Bank moze wyrazi¢ zgode na
podwyzszenie kwoty kredytu inwestycyjnego w celu refinansowania naktaddw na koszty projektu poniesionych przez
Kredytobiorce.

Kredytobiorca wykorzysta kredyty wytgcznie w nastepujgcych celach:

1/ Kredyt konstrukcyjny - w celu sfinansowania kosztéw projektu oraz refinansowania naktaddw na koszty projektu
poniesionych przez Kredytobiorce;

2/ Kredyt VAT - w celu sfinansowania lub refinansowania podatku VAT;
3/ Kredyt inwestycyjny - w celu sptaty kredytu konstrukcyjnego.

Kwoty kredytu sq oprocentowane; dla Kredytu Inwestycyjnego i Kredytu Konstrukcyjnego — EURIBOR dla 3 miesiecznych
depozytéw, dla Kredytu VAT — WIBOR dla 3 miesiecznych depozytéw; powiekszone o marze banku.

Srodki pozyskane na podstawie umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe centrum handlowego ,Galeria Veneda”
w tomzy ul. Sikorskiego i ul. Zawadzka.

Termin sptaty kredytdw zostat oznaczony nastepujgco:
(a) w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego - 30 wrzesnia 2019 .,
(b) w odniesieniu do Kredytu Konstrukcyjnego - nie pdzniej niz 15 grudnia 2013r.,
(c) w odniesieniu do Kredytu VAT - 30 wrzeénia 2013 .,

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci Banku zostang ustanowione m.in. nastepujgce zabezpieczenia na rzecz Banku:
- hipoteka oznaczajgca tgcznie:
(a) hipoteke o najwyzszym pierwszenstwie do kwoty 21.525.000 EUR (dwadziescia jeden miliondw piecset
piec¢dziesigt pie¢ tysiecy Euro),
(b) hipoteke o najwyzszym pierwszenstwie do kwoty 7.500.000 PLN (siedem milionéw piecset tysiecy ztotych),
- zastaw rejestrowy oraz zastaw finansowy na akcjach w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy;
- zastaw rejestrowy oraz zastaw finansowy na udziatach w kapitale zaktadowym Komplementariusza;
- zastaw rejestrowy i zastaw finansowy na Rachunkach Bankowych Kredytobiorcy;
- petnomocnictwo dla Banku do Rachunkdédw Bankowych Kredytobiorcy;
- o$wiadczenie o Poddaniu sie Egzekucji ztozone przez Kredytobiorce.

Umowa o Generalne Wykonanie Obiektu

W dniu 23 grudnia 2011 r. Spétka ,,Projekt Echo — 39" Sp. z 0.0. z siedzibqg: 25-323 Kielce, al. Solidarnosci 36; wpisana do
Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu Rejonowego
w Kielcach pod numerem KRS 0000196339, podmiot zalezny od Emitenta, (dalej: Spdtka) podpisata ze spdtkg Eiffage
Budownictwo Mitex S.A., z siedzibg: 02-676 Warszawa, ul. Postepu 5A, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcdw prowadzonego
przez Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, Sgdu Rejonowego dia M. ST. Warszawy w Warszawie, pod
numerem KRS 0000044233, (dalej: Wykonawca) umowe o Generalne Wykonanie Obiektu — Cenfrum Handlowe ,,Galeria
Amber” w Kaliszu, ul. Gérnoslgska.

Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy, jest ryczattowe i wynosi: 162.350.000,00 PLN (stownie: sto
sze§cdziesigt dwa miliony trzysta piecdziesiagt tysiecy ztotych) netto.
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Termin zakonczenia redlizacji przedmiotu umowy zostat w umowie okreslony na 19 miesiecy liczgc od wezwania do
rozpoczecia catosci prac.

Umowa zawiera postanowienia umozliwicgjgce naliczenie przez Spdétke kar umownych, w przypadku nie wykonania lub
nienalezytego wykonania Umowy, ktérych tgczna warto$¢ nie moze przekroczyé 10% wynagrodzenia z tytutu wykonania
przedmiotu umowy.

Spdétka ma prawo do odstgpienia od niniejszej Umowy w terminie do dnia 31 marca 2012r.
Umowa kredytowa

W dniu 29 grudnia 2011 roku spdtka Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spotka
Komandytowo-akcyjna z siedzibg w Kielcach, przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numerem KRS 0000396402 (dalej: Kredytobiorca, Spdtka), podmiot zalezny od Emitenta, podpisata
zNordea Bank Polska Spdétkg Akcyjng z siedzibg w Gdyni, przy ul. Kieleckiej 2, 81-303 Gdynia, wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy Gdansk-Pétnoc w Gdansku, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000021828, (dalej: Kredytodawca, Bank) umowe
kredytu (dalej: Umowal).

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy, na podstawie jego wniosku:

1/ $rodki pieniezne stanowigce kredyt budowlany i inwestycyjny w maksymalnej kwocie nie przekraczajgcej 15.372.421
EUR (pietnascie miliondw trzysta siedemdziesigt dwa tysigce czterysta dwadziescia jeden euro);

2/ srodki pieniezne stanowiqgce kredyt VAT w kwocie nie przekraczajgcej 6.587.100 PLN (sze$¢ miliondw piecset
osiemdziesigt siedem tysiecy sto ztotych).

Kredytobiorca wykorzysta kredyty wytgcznie w nastepujgcych celach:

1/ Kredyt budowlany - w celu sfinansowania kosztoéw projektu oraz refinansowania naktaddw na koszty projektu
poniesionych przez Kredytobiorce;

2/ Kredyt VAT - w celu sfinansowania lub refinansowania podatku VAT;
3/ Kredyt inwestycyjny — wykorzystana transza kredytu budowlanego zostanie skonwertowana na kredyt inwestycyjny.

Kwoty kredytu sq oprocentowane; dla Kredytu Inwestycyjnego i Kredytu budowlanego — wedtug 1 lub 3 miesiecznej stopy
EURIBOR, dla Kredytu VAT — wedtug 1 lub 3 miesiecznej stopy WIBOR; powiekszone o marze banku.

Srodki pozyskane na podstawie umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe centrum handiowego ,,OLIMPIA”
w Betchatowie ul. Kolejowej i ul. Armii Krajowe;j.

Termin sptaty kredytéw zostat oznaczony nastepujgco:

1/ w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego — nie pdzniej niz 30 czerwca 2018,

2/ w odniesieniu do Kredytu VAT — é miesiecy po dacie zakohczenia inwestycji, nie pdzniej niz 30 czerwca 2013 .,
Sptata zobowigzah Kredytobiorcy wobec Banku zwigzanych z Kredytem zostaje zabezpieczona poprzez m.in.:

1/ hipoteke tqaczng o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia ustanowiong przez Kredytobiorce na rzecz Banku na
Nieruchomosci, do sumy wynoszgcej 150% Maksymalnej Kwoty Kredytu Inwestycyjnego;

2/ hipoteke tqgczng o najwyzszym pierwszenhstwie zaspokojenia ustanowiong przez Kredytobiorce na rzecz Banku na
Nieruchomosci, do sumy wynoszgcej 150% Maksymalnej Kwoty Kredytu VAT;

3/ zastaw rejestrowy (w tym zastaw finansowy do czasu wpisu zastawu rejestrowego do rejestru) o najwyzszym
pierwszenstwie zaspokojenia, ustanowiony na wszystkich akcjach w Kredytobiorcy, do sumy wynoszgcej 150%
Maksymalnej Kwoty Kredytu Inwestycyjnego;

4/ zastaw rejestrowy (w tym zastaw finansowy do czasu wpisu zastawu rejestrowego do rejestru) o najwyzszym
pierwszenstwie zaspokojenia, ustanowiony na wszystkich akcjach w Kredytobiorcy, do sumy wynoszacej 150%
Maksymalnej Kwoty Kredytu VAT;

5/ zastaw rejestrowy (w tym zastow finansowy do czasu wpisu zastawu rejestrowego do rejestru) o najwyzszym
pierwszenstwie zaspokojenia, ustanowiony na wszystkich udziatach w Komplementariuszu, do sumy wynoszqcej 150%
Maksymalnej Kwoty Kredytu Inwestycyjnego;
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6/ zastaw rejestrowy (w tym zastaw finansowy do czasu wpisu zastawu rejestrowego do rejestru) o najwyzszym
pierwszenstwie zaspokojenia, ustanowiony na wszystkich udziatach w Komplementariuszu, do sumy wynoszacej 150%
Maksymalnej Kwoty Kredytu VAT.

6.2, Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Spodtka nie posiada zadnych informacji na temat znaczgcych dla jej dziatalno$ci umodw zawartych w 2011 roku umdw
pomiedzy akcjonariuszami.

6.3. Umowy ubezpieczenia
SUMA
PRZEDMIOT UBEZPIECZENIA UBEZPIECZYCIEL UBEZPIECZENIA
W TYS. ZL

polisy majagtkowe - obiekty TU Compensa S.A., Allianz 19 105
polisy majatkowe - wyposazenie TU Compensa S.A., Generali TU SA 8 425
polisy odpowiedzialnosci cywilnej STU Ergo Hestia S.A. , PZU SA, WARTA TUIR, Compensa 5110
polisy ryzyk budowlano montazowych TU Compensa S.A., Generali S.A. 191 547

SUMA UBEZPIECZENIA RAZEM: 224187

6.4, Umowy wspotpracy lub kooperacii

Spdtka w 2011 roku nie zawierata istotnych uméw wspdtpracy lub kooperacii.

7. INFORMACIJE O POWIAZANIACH ORGANIZACYIJNYCH LUB KAPITALOWYCH ECHO INVESTMENT S.A.
Z INNYMI PODMIOTAMI ORAZ WSKAZANIE JEJ GLOWNYCH INWESTYCJI KRAJOWYCH | ZAGRANICINYCH
(PAPIERY WARTOSCIOWE, INSTRUMENTY FINANSOWE | NIERUCHOMOSCI), W TYM INWESTYCJI
KAPITALOWYCH DOKONANYCH POZA JEJ GRUPA KAPITALOWA ORAZ OPIS METOD ICH FINANSOWANIA

7.1. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Echo Investment S.A.

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni Echo Investment SA, ktéra jako wtasciciel jednostek wchodzgcych
w sktad Grupy, nadzoruje, wspodtredlizuije i zapewnia Srodki finansowe na readlizacje prowadzonych projektéw
deweloperskich. Spdtki wchodzgce w sktad Grupy zostaty powotane lub nabyte w celu redlizacji okreslonych zadan
inwestycyjnych i nie prowadzg dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego konkretnego
projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug najmu sktadnikdw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzieh 31 grudnia 2011 roku wchodzi 79 spdtek zaleznych, konsolidowanych
metodqg petng i jedna spdtka wspdtzalezna konsolidowana metodg proporcjonalng.

JEDNOSTKI ZALEZNE:

4 % POSIADANEGO JEDNOSTKA
NAZWA SPOLKI SIEDZIBA KAPITALU DOMINUJACA
47 — Grupa Echo Sp. zo.0.” S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
93 — Grupa Echo Sp.z0.0.”" SK.A. .
(dawniej ,,Projekt Echo - 53" Sp.z 0.0.) Kielce 100% XXXIV Az Forum
»Astra Park” Sp. z o.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
wAvatar - Projekt Echo — 93 Sp.z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Babka Tower - Projekt Echo — 93 Sp. z0.0.” SK.A.
(dawniej "Athina Park - Projekt Echo — 93 Sp.zo0.0.” Kielce 100% XXIX FIZ Forum
S.K.A))
,Barconsel Holdings" Ltd Nikozja 100% Echo-SPV 7
»Betchatéw — Grupa Echo Sp. z 0.0.” SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kijow 100% Yevrobudgarant LLC
wEcho — Arena” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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NAZWA SPOLKI SIEDZIBA % P?&g‘::ﬂfeo Dgzrrﬁjsjl(éA
»Echo — Arena Sp. z0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Aurus” Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
§E,f,2° — Centrum Przemysl - Projekt Echo — 93 Sp.z 0.0.” Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»Echo — Galaxy” Sp. zo.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
nEcho - Galaxy Sp.z 0.0." S K-A. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

(dawniej ,,Galaxy — Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A.)

XXIX FIZ Forum /

»Echo — Galeria Kielce" Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

,Echo — Galeria Lublin” Sp. z 0.0. Lublin 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Kasztanowa Aleja” Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Kasztanowa Aleja Sp.z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Klimt House" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Klimt House Sp.zo0.0.” Sp.zkom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Mefropolis” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

»Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
“Echo - Project Management Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
»Echo - Przy Stowiahskim Wzgdrzu” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo - Przy Stowiahskim Wzgdrzu Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
wEcho-SPV 7" Sp.zo.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo Investment ACC - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
ZEocgo Isn‘;/.eiér)r:;]e.n’r Facility Management - Grupa Echo Sp. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito" Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
“Echo Investment Project 1" S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
“Echo Investment Project Management” S.R.L. Bukareszt 100% Echo Investment S.A.
cEchoInvestment Property Management - Grupa Echo Kielce 100% Echo Investment S.A.
“"Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
“El — Project Cyp - 1" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
,Galeria Olimpia — Projekt Echo — 98 Sp. z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

,Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Sp. z0.0.” SK.A. Jelenia Géra 100% XXIX FIZ Forum

,Galeria Tarnéw - Projekt Echo — 43 Sp. z0.0." SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

,Grupa Echo"” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Grupa Echo Sp.zo.0.- 1" SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

»Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp.z0.0.” SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

nPamigtkowo” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

(dawniej ,,Olympus Prime” Sp. z 0.0.)
,,Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

wPasaz Grunwaldzki - Magellan West Sp. z 0.0.” S.K.A.
(dawniej ,,Pasaz Grunwaldzki — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.K.A.)

,PHS — Projekt CS Sp.z0.0.” SK.A. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

Kielce 99.95% XXIX FIZ Forum
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% POSIADANEGO JEDNOSTKA
KAPITALU DOMINUJACA

Projekt Naramowice

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA

»Pod Klonami” Sp. z 0.0. (dawniej ,,Projekt Echo - 94" Sp. z 0.0.) Kielce 100% PozNah Sp. 7 0.0,
»PPR - Projekt Echo - 77 Sp.zo.0., SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
“Princess Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt CS" Sp. zo.0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 30" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 39" Sp.z 0.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 43" Sp.z 0.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 58" Sp.z 0.0. Kielce 100% ii%&%éi@ﬂ%
Projekt Echo - 59" Sp.z 0.o. Kielce 100% Echo - Aurus Sp. z 0.0.
Projekt Echo - 67" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 67 Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 69" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 70" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 77" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 93" Sp.z 0.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 94 Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 95" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 96" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 97" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 98" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Projekt Echo - 99" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Echo - 100" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Naramowice Poznah” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt $" Sp. z o0.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
,Projekt 3 — Grupa Echo Sp.z0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt 4 — Grupa Echo Sp. z0.0." S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
»Projekt 5 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
»Projekt 6 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»Projekt 7 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
WSPV-1"Sp.zo.0. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Ultfra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% ii%&%éﬁgﬁé
,Veneda - Projekt Echo -97 Sp.z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

, Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El - Project Cyp - 1 Ltd
»Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0. Poznan 100% XXXIV FIZ Forum

Jednostka wspoétzalezna to ,Wan 11" Spdtka z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Wszystkie certyfikaty wyemitowane przez XXIX FIZ Forum sq w posiadaniu spdtek z Grupy Kapitatowej Echo Investment.
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7.2. Gtéwne inwestycje krajowe i zagraniczne
Nieruchomosci
W dniu 22 marca 2011 roku, pomiedzy:

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

- podmiotem zaleznym od Emitenta, spétkg ,ECHO-GALAXY SZCZECIN" Spdtka z  ograniczonq
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Szczecinie (Podmiot zalezny2, Nabywajgcy2), a ORBIS Spdétka Akcyjna
z siedzibq w Warszawie (Zbywajqgcy) zawarta zostata umowa sprzedazy nieruchomosci (Umowa?2),oraz

- podmiotem zaleznym od Emitenta, spétkg ,ECHO-GALAXY SZCZECIN" Spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciqg z siedzibg w Szczecinie (Podmiot zalezny2, Nabywajgcy2), a ORBIS Spdtka Akcyjna
z siedzibq w Warszawie (Zbywajqgcy) zawarta zostata warunkowa umowa sprzedazy nieruchomosci (Umowa3).

Przedmiotem Umowy1 jest nabycie przez Podmiot zalezny1 prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci
gruntowej potozonej w Krakowie przy Alei Marszatka Ferdinanda Focha 1 wraz z prawem wtasnosci budynku stanowigcego
odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci (Nieruchomoscél).

Przedmiotem Umowy?2 jest nabycie przez Podmiot zalezny2 prawa uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci
gruntowej potozonej w Szczecinie przy ulicy Jana Matejki 18 wraz z prawem wtasnosci budynku stanowigcego odrebny od
gruntu przedmiot wtasno$ci (Nieruchomo$e?2).

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

tgczna cena nabycia nieruchomosci wynikajgca z podpisanych ww umodw wynosi 59,5 min PLN netto.

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

Nabycie aktywdw zostanie sfinansowane z kapitatéw wtasnych podmiotdw zaleznych Emitenta.

Przed zawarciem ww umow nabyte aktywa wykorzystywane byty do dziatalnoéci hotelowej. Na Nieruchomoscil planowana
jest, po uzgodnieniach z wtadzami miasta, realizacja budynkdéw o funkcji mieszanej. Na Nieruchomosci2 i Nieruchomosci3
planowana jest rozbudowa nalezgcego do Emitenta Centrum Galaxy o cze$¢ rekreacyjno-gastronomiczno-ustugowo-
wystawienniczqg.

W umowach zostat ustanowiony zakaz prowadzenia, na nabywanych nieruchomosciach, przez okres 10 lat, zabezpieczony
karg umowng na rzecz Zbywajgcego w kwocie 5 min PLN. Istnienie kar umownych wytgcza moZiwo$¢ dochodzenia
roszczeh odszkodowawczych przekraczajgcych wysoko$¢ tych kar.

Umowy przewidujq iz wydanie nieruchomosci na terenie ktérych nie bedzie juz prowadzona dziatalnos¢ hotelowa nastgpi
w dniu 15 lipca 2011 r.

W dniu 21 grudnia 2011 roku spdtka ,,Projekt Echo-70" Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach
(adres: 25-323 Kielce Aleja Solidarnosci 36), wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy
w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS: 0000271630, podmiot zalezny od
Emitenta (dalej: Kupujacy) podpisata ze spdtkg Ravenna Warszawa Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg
w Warszawie (adres: 00-546 Warszawa ulica Ks. |. Skorupki 5), wpisanej do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS:
0000106498 (dalej: Sprzedajgcy) umowe dotyczgcqg sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego, nieruchomosci potozonej
w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej rég Jana Pawta Il 22, o powierzchni 3.260,00 m2 (trzy tysigce dwiescie sze$¢dziesigt
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metréw kwadratowych), zabudowanej budynkiem hotelowym stanowigcym odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci (dalej:
Nieruchomos¢).

Cena sprzedazy Nieruchomosci wynosi 31.000.000,00 EUR (trzydziesci jeden milionéw euro) netto, co na dzien podpisania
umowy, zgodnie ze Srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 137.714.400,00 PLN (sto trzydziesci siedem miliondw
siedemset czternascie tysiecy czterystal).

Wydanie Kupujgcemu Nieruchomosci nastgpi najpdzniej do dnia 31 stycznia 2012 roku.
Nabycie aktywdw zostanie sfinansowane z kapitatdéw wtasnych Grupy Kapitatowej Emitenta.

Na zakupionym terenie Echo Investment S.A. planuje realizacje nowoczesnego budynku biurowego o wysokosci 155 metrow
i powierzchni biurowej okoto 50 000 mkw. wraz z wielopoziomowym parkingiem podziemnym. Obecnie frwajg prace nad
koncepcjq architektoniczng, ktére prowadzi pracownia architektoniczna APA Kurytowicz & Associates.

Instrumenty finansowe

Dnia 24 stycznia 2011 roku spdtka zalezna Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji (Barconsel, Obejmujgcy) dokonata
zapiséw na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie
(Emitent FIZ 1) i przez FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie (Emitent FIZ Il).

W ramach zapisdéw Barconsel objeta 26.079 certyfikatow inwestycyjnych serii B FORUM XXXIV Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego (FIZ 1). tgczna cena emisyjna certyfikatdow to 651.975.000 PLN. Spdtka Barconsel dokonata optacenia
powyzszych certyfikatdw wnoszgc wktad niepieniezny do FIZ w postaci posiadanych udziatéw w kapitale zaktadowym
ponizej wskazanych spdtek zaleznych w ilosci:

- 3.825.012 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Echo — Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie
(Spdtka 1), o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy i tqcznej wartosci nominalnej 191.250.600 PLN,
stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spdtki I. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach
rachunkowych Barconsel wynosi 60.916.467,74 EUR, co ze Srednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakciji
stanowi réwnowarto$¢ 236.142.687,19 PLN.

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

- 200.495 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Projekt Echo — 58 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spotki lll),
o warto$ci nominalnej 50 zt kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 10.024.750 PLN, stanowigcych 49,99% kapitatu
zaktadowego Spdtki lll. Wartod¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel
wynosi 2.527.854,50 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji stanowi réwnowartosé
9.799.227,97 PLN.

- 624 udziatdw w kapitale zaktadowym spotki Ultra Marina Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka V), o wartosci
nominalnej 1.000 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 624.000 PLN, stanowigcych 49,92% kapitatu
zaktadowego Spdtki IV. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych Barconsel
wynosi 23.047 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji stanowi rownowarto$é 89.341,70
PLN.

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

- 999.990 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Projekt Echo — 47 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka V),
o warto$ci nominalnej 50 ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 49.999.500 PLN, stanowigcych 99.99%
kapitatu zaktadowego Spodtki VI. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 12.349.343 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji stanowi
réwnowarto$¢ 47.872.228,14 PLN.

- 950.466 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki Projekt Echo — 53 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka Vi),
o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy i tqcznej warto$ci nominalnej 47.523.300 PLN, stanowigcych 47,98%
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kapitatu zaktadowego Spétki VII. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdéw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 12.537.775 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji stanowi
réwnowartos¢ 48.602.684,79 PLN.

- 326.400 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Projekt Echo — 55 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka Vi),
o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 16.320.000 PLN, stanowigcych 99,99%
kapitatu zaktadowego Spodtki VIII. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 4.111.136 EUR, co ze Srednim kursem NBP na dzieh zawarcia fransakcji stanowi rownowarto$é
15.936.818,70 PLN.

- 796.760 udziatébw w kapitale zaktadowym spétki Echo - Metropolis Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka 1X),
o warto$ci nominalnej 50 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 39.838.000 PLN, stanowigcych 39,64%
kapitatu zaktadowego Spdtki IX. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 10.013.283 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji stanowi
réwnowartos¢ 38.816.491,55 PLN.

- 13.560 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Echo — Veneda Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka X),
o wartoéci nominalnej 500 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 6.780.000 PLN, stanowigcych 99,98%
kapitatu zaktadowego Spdtki X. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 1.605.933 EUR, co ze Srednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakciji stanowi réwnowarto$é
6.225.399,27 PLN.

- 14.998 udziatow w kapitale zaktadowym spdtki Malta Office Park Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spétka Xl),
o warto$ci nominalnej 500 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 7.499.000 PLN, stanowigcych 99,98%
kapitatu zaktadowego Spdtki XI. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 117.548 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakciji stanowi rownowarto$é
455.674,82 PLN.

W ramach zapisow na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez Emitenta FIZ Il Barconsel objeta 11.502 certyfikatow
inwestycyjnych serii D FORUM XXIX Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ Il). tgczna cena emisyjna certyfikatéw to
480.783.600 PLN. Spodtka Barconsel dokonata optacenia powyzszych certyfikatéw wnoszgc wktad niepieniezny do FIZ
w postaci posiadanych udziatdw w kapitale zaktadowym ponizej wskazanych spdtek zaleznych w ilosci:

- 3.825.989 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Echo — Galaxy Szczecin Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie
(Spdtka Xil), o wartodci nominalnej 50 ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 191.299.450 PLN,
stanowigcych 49,99% kapitatu zaktadowego Spétki XIl. Warto$¢  ewidencyjna powyzszych udziatdw
w ksiegach rachunkowych Barconsel wynosi 60.932.027,26 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia
fransakcji stanowi rownowarto$e¢ 236.203.003,67 PLN.

- 3.825.988 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Projekt Echo — 62 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka
Xll), o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy i tqcznej wartosci nominalnej 191.299.400 PLN, stanowigcych
49,48% kapitatu zaktadowego Spétki Xlll. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w  ksiegach
rachunkowych Barconsel wynosi 46.469.845,99 EUR, co ze srednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcji
stanowi réwnowarto$¢ 180.140.357,98 PLN.

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

- 624 udziatdw w kapitale zaktadowym spdtki Ultra Marina Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka XV),
o warto$ci nominalnej 1.000 ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 624.000 PLN, stanowigcych 49,92%
kapitatu zaktadowego Spdtki XV. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych
Barconsel wynosi 23.047 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakciji stanowi réwnowarto$¢
89.341,70 PLN.

- 13.691 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki Echo — Galeria Kielce Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka
XVI), o warto$ci nominalnej 500 ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 6.845.500 PLN, stanowigcych
49,98% kapitatu zaktadowego Spdtki XVI. Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w  ksiegach

rachunkowych Barconsel wynosi 9.215.904 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzieh zawarcia transakcii
stanowi réwnowarto$¢ 35.725.451,86 PLN.
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- 990 udziatéw w kapitale zaktadowym spdtki SPV — 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (Spdtka XVIl), o wartosci
nominalnej 50 ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 49.500 PLN, stanowigcych 99,00% kapitatu
zaktadowego Spdtki XVII. Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych Barconsel
wynosi 50.896 EUR, co ze $rednim kursem NBP na dzien zawarcia transakcji stanowi réwnowarto$¢ 197.298,34
PLN.

Nabyte certyfikaty FIZ | i FIZ Il Barconsel zamierza traktowac jako dtugoterminowq lokate kapitatowq. Przeniesienie
powyzszych aktywdw jest elementem restrukturyzaciji Grupy Kapitatowej Echo Investment, ktéra pozwoli na optymalne pod
wzgledem kosztowym i podatkowym zarzgdzanie projektami z portfela Grupy Kapitatowej Echo Investment oraz akwizycje
i realizacje nowych projektéw. W zatozeniu Zarzgdu Spdtki fundusz inwestycyjny zamkniety bedzie atrakcyjng platformqg do
pozyskiwania inwestordw zewnetrznych zainteresowanych finansowaniem istniejgcych i nowych projektow.

W dniu 30 wrzesnia 2011 roku, podmiot zalezny od Emitenta, spdtka pod firmqg Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka  komandytowo-akcyjna z siedzibg w  Kielcach, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000381482 przez Sgd Rejonowy w Kielcach Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego nabyta za cene 60 min PLN, obligacje wyemitowane w drodze niepublicznej emisji przez Barlinek S.A. (dalej:
Spdtka) z siedzibg w Kielcach.

tgczna warto$¢ nominalna nabytych obligacji wynosi 60 min PLN. Obligacje sg na okaziciela, nie zabezpieczone
i oprocenfowane wg zmiennej stopy procentowej opartej o WIBOR 3M powiekszonej o marze rynkowq. Termin wykupu
wszystkich obligaciji nastgpi najpdzniej 31 grudnia 2013 r.

Spotka Barlinek S.A. jest podmiotem zaleznym od Pana Michata Sotowowa, znaczqgcego akcjonariusza Emitenta.

Nabycie aktywdw zostanie sfinansowane z kapitatéw wtasnych podmiotu zaleznego od Emitenta.

W dniu 25 pazdziernika 2011 roku zawarte zostaty ponizsze umowy przeniesienia wtasnosci udziatow:

1/ Na podstawie umowy przeniesienia wtasnosci udziatdw w spdtce ,,Echo - Metropolis” spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Spdtka), Barconsel Holdings Limited
z siedzibg w Nikozji (Cypr), podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Zbywca) w dniu 25 pazdziernika 2011 roku zbyta na
rzecz ,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” z siedzibg w Krakowie (dalej: Nabywca, Fundusz) 1.213.238
(jeden milion dwiescie trzynascie tysiecy dwiescie trzydziesci osiem) udziatdw Spdtki o wartosci nominalnej 50
(piecdziesigt) ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 60.661.900 (sze$¢dziesigt miliondw sze$cset sze§cdziesigt
jeden tysiecy dziewiecset) ztotych.

Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziotdw w ksiegach rachunkowych spdtki Barconsel Holdings Limited wynosita
15.241.575 EUR, co na dzieh sporzqdzenia raportu stanowi rownowarto$c 66.738.284 ztotych.

Oprécz Zbywcey wtascicielami udziatéw Spdtki sg: Nabywca (dotychczas 796.760 udziatdw), Echo Investment SA
(1 udziat) i Grupa Echo sp. z 0.0. (1 udziat), podmiot zalezny od Emitenta.

2/ Na podstawie umowy przeniesienia wtasnosci udziatow w spdtce , Astra Park” spdtka z 0.0. z siedzibg w Kielcach,
podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Spdtka), Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr), podmiot zalezny
od Emitenta (dalej: Zbywca) w dniu 25 pazdziernika 2011 roku zbyta na rzecz ,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety" z siedzibg w Krakowie (dalej: Nabywca, Fundusz) 738.000 (siedemset trzydziesci osiem tysiecy) udziatdw
Spdtki o wartosci nominalnej 50 (piecdziesigt) ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 36.900.000 zt.

Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych spdtki Barconsel Holdings Limited wynosita
5.888.876 EUR, co na dzien sporzgdzenia raportu stanowi rdwnowartos¢ 25.785.623 ztotych.

Oprécz Zbywcey wtascicielami udziatéw Spdtki sq: Projekt Echo - 69 sp. z 0.0. (1 udziat) i Echo Investment S.A. (800
udziatdw).

3/ Na podstawie umowy przeniesienia wtasnosci udziatéw w spdtce Zaktad Ogrodniczy ,,Naramowice" spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig, z siedzibg w Pamigtkowie, podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Spdtka),
Barconsel Holdings Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr), podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Zbywca) w dniu
25 pazdziernika 2011 roku zbyta na rzecz ,,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” z siedzibg w Krakowie (dalej:
Nabywca, Fundusz) 189.900 (sto osiemdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset) udziatdw Spdtki o wartosci nominalnej
100 (sto) ztoty kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 18.990.000 ztotych.
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Wartos¢ ewidencyjna powyzszych udziatdw w ksiegach rachunkowych spdtki Barconsel Holdings Limited wynosita
260.013 EUR, co na dzien sporzgdzenia raportu stanowi rownowartosé 1.138.520 ztotych.

Oprécz Zbywcy witascicielami udziatéw Spdtki sg: Echo Investment SA (99 udziatdéw) i Olympus Prime sp.
z 0.0. (1 udziat), podmiot zalezny od Emitenta.

4/ Na podstawie umowy przeniesienia witasnosci udziatdw w spdtce ,Projekt Echo — 53" spdtka z ograniczong
odpowiedzialno$ciq z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Spdtka), Barconsel Holdings Limited
z siedzibq w Nikozji (Cypr), podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Zbywca) w dniu 25 pazdziernika 2011 roku zbyta na
rzecz ,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” z siedzibg w Krakowie (dalej: Nabywca, Fundusz) 1.029.279
(jeden milion dwadziescia dziewiec tysiecy dwiescie siedemdziesigt dziewiec) udziatdow Spdtki o wartosci nominalnej
50 (piecdziesiagt) ztotych kazdy i tgcznej warto$ci nominalnej 51.463.950 ztotych

Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych spdtki Barconsel Holdings Limited wynosita
13.204.445 EUR, co na dzieh sporzqdzenia raportu stanowi rownowarto$¢ 57.818.303 ztotych.

Oprécz Zbywcey wiascicielami udziatdw Spdiki sq: Nabywca (dotychczas 950.466 udziatdw), Echo Investment SA (999
udziatdéw) i Grupa Echo sp. z 0.0. (1 udziat).

5/ Na podstawie umowy przeniesienia wtasnosci udziatdw w spdtce ,,Projekt Naramowice Poznan” spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach, podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Spdtka), Barconsel Holdings Limited
z siedzibq w Nikozji (Cypr), podmiot zalezny od Emitenta (dalej: Zbywca) w dniu 25 pazdziernika 2011 roku zbyta na
rzecz ,,Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” z siedzibg w Krakowie (dalej: Nabywca, Fundusz) 3.138.580 (trzy
miliony sto trzydzie$ci osiem tysiecy piecset osiemdziesigt) udziatdw Spdtki o wartosci nominalnej 50 (piecdziesiqt)
ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 156.929.000 zt.

Warto$¢ ewidencyjna powyzszych udziatéw w ksiegach rachunkowych spotki Barconsel Holdings Limited wynosita
34.322.104 EUR, co na dzien sporzgdzenia raportu stanowi rownowartos¢ 150.286.197 ztotych.

Oprécz Zbywcey wtascicielami udziatéw Spditki sq: Echo Investment SA (1 000 udziatdw) i Grupa Echo sp. z o.0.
(20 udziatéw)

Umowy przeniesienia wtasnosci udziatéw wyzej wymienionych spdtek zaleznych nastepujg w wykonaniu o$wiadczenia
o objeciu certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu lll emisji emitowanych przez FORUM XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
z siedzibg w Krakowie oraz optacenia ich wktadem niepienieznym w postaci posiadanych udziatdw w przedstawionych
powyzej spotkach.

tgcznie w ramach zapisdéw na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
spotka zalezna Barconsel Holdings Limited objeta 11.764 certyfikatédw inwestycyjnych.

tgczna cena emisyjna objetych certyfikatdw wyniosta 296.241.048 ztotych.

Nabyte certyfikaty inwestycyjne Barconsel Holdings Limited zamierza traktowad jako dtugoterminowq lokate kapitatowq.

Przeniesienie powyzszych aktywdw jest elementem restrukturyzacji Grupy Kapitatowe]j Echo Investment, ktéra pozwoli na
optymalne pod wzgledem kosztowym i podatkowym zarzgdzanie projektami z portfela Grupy Kapitatowej Emitenta oraz
akwizycje i realizacje nowych projektdw.

8. INFORMACIJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEINA Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE, WRAZ Z KWOTAMI ORAZ
INFORMACJAMI OKRESLAJACYMI CHARAKTER TYCH TRANSAKCJI

W 2011 roku nie wystgpity istotne transakcje pomiedzy Echo Investment S.A. oraz jednostkami od niej zaleznymi
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.
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9. INFORMACIJE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH
DOTYCZACYCH KREDYTOW | POZYCZEK

9.1. Umowy kredytowe

ZOBOWIAZANIA SPOLKI Z TYTULU ZACIAGNIETYCH KREDYTOW WG STANU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

KWOTA KREDYTU STAN WYKORZYSTANIA OSTATECINY
NAZWA BANKU Zgﬁng;?N I?:{:::.)UYT[?] WG UMOWY KREDYTU NA DZIEN SRTOO[I”ZYA; TERMIN
A W TYS. ZL 31.12.2011 [WTYS. Zi] ° SPLATY
PeKaO S.A. Kredyf obrotowy PLN 65 540 32774 1M WIBOR 30.06.2012
nieodnawialny + marza
PeKaO S.A. Kredyt w rachunku PLN 30 000 TMWIBOR 30.06.2012
biezacym + marza
PeKaO S.A. Kredyt w rachunku PLN 40000 TMWIBOR 19.08.2012
biezacym + marza
PKO BP S.A. Kredyt obrotowy PLN 40000 1M WIBOR 19.08.2013
+ marza
ALIOR BANK S.A.. Kredyt obrotowy PLN 20000 M WIBOR 24.02.2012
+ marza
RAZEM 195 540 32774
9.2 Umowy instrumentéw diuznych

Biezgca dziatalno$¢ Echo Investment SA, poza Srodkami wtasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana jest rowniez
poprzez emisje dtuznych instrumentdw finansowych. W chwili obecnej Spdtka posiada aktywny program emisji dtugo
i krotkoterminowych instrumentéw dtuznych (obligacje).

W ramach zawartej w 2004 roku umowy z BRE Bankiem S.A. w sprawie Programu Emisji Obligaciji, Spdtka wyemitowata
obligacje, z tytutu ktérych na dzien sporzgdzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielkosciach przedstawionych
w tabeli ponize;j.

ZOBOWIAZANIA SPOLKI Z TYTULU WYEMITOWANYCH OBLIGACJI WG STANU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011

BRE Bank S.A. Obligacje 35000 25.01.2012 WIBOR 1M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 115000 18.05.2012 WIBOR é6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 150 000 29.03.2013 WIBOR é6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 100 000 25.05.2013 WIBOR é6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 300 000 30.06.2014 WIBOR é6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 145 000 11.02.2016 WIBOR é6M + marza

Zgodnie z Umowq Gwarancji Sprzedazy oraz Umowg o Ustalenie stopy Gwarantowania podpisanych w ramach Programu
Emisji z BRE Bankiem S.A., obowigzujgcqg do 31.08.2012 r. bank zobowigzuje sie do nabycia obligacji wyemitowanych przez
Spodtke, a nie objetych przezinnych inwestoréw do kwoty 35 min PLN.

Program Emisji Obligacji pozwala wyemitowac obligacje na dzien 31 grudnia 2011 roku do maksymalnej tgcznej wartosc
nominalnej w wysokosci 1 mid zt.

9.3. Umowy pozyczek

Na dziehn 31 grudnia 2011 roku spdtka Echo Investment S.A. nie posiadata zaciggnietych pozyczek.
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10. INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH

|. POZYCZK| UDZIELONE OSOBOM PRAWNYM
KWOTA POZYCIKI

PODMIOT P v st na oy OPROCENTOWANIE TERNIN SPEATY
31.12.2011.
Echo - Galeria Kielce Sp. z 0.0. 83 400 Wibor 3M+marza 31.12.2012
Projekt Echo - 70 Sp. z 0.0. 30000 Wibor 3M+marza 31.12.2012
Echo Investment Hungary KFT 18 585 Wibor 3M+marza 31.12.2012
Projekt S Sp. z 0.0. 960 Wibor 3M+marza 31.12.2012
Barconsel Holdings Limited 586 Wibor 3M+marza 31.12.2012
Echo Investment Project 1 SRL 250 Wibor 3M+marza 31.12.2012
El - Project — CYP — 1 LIMITED 10 000 Wibor 3M+marza 30.09.2012

Razem 143 781

II. POZYCZKI UDZIELONE OSOBOM FIZYCZINYM
KWOTA POZYCIKI

POZOSTALA DO SPLATY OSTATECINY
PODMIOT [W TYS. Zt] NA DZIEN OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
31.12.2011.
Osoba 1 3 Wibor 6M + marza 31.12.2012

11. INFORMACIJE O UDIIELONYCH | OTRZYMANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM PORECZENIACH
| GWARANCJACH

11.1.  Umowy poreczen

I. Udzielone poreczenia na dzien 31 grudnia 2011 roku

PORECZENIE NA WARTOSC

RZECZ [WTYS] TERMIN WAZNOSCI TYTULEM

Poreczenie za zobowigzania spdtki Echo -
Galeria Kielce Sp. z 0.0 wynikajgce z umowy
kredytowej zawartej z dnia 6 pazdziernika 2009
roku zBankiem Eurohypo AG z siedzibg
w Eschborn  (Niemcy). Poreczenie zawarte
w walucie EUR.

obowigzywaé bedzie do Daty
EUROHYPO AG 441 680 PLN Konwersji kredytu, jednakze nie
pdzniej nizdo 31 marca 2012r.

Poreczenie za zobowigzania spdtki ,,Oxygen —

obowigzywac bedzie do ; " TS
NORDEA BANK 64 485 PLN Zakonczenia Inwestycji, jednakze Projekt thg _T 75 Sp. z O'OT' .SaK'A v\g;nlkojqqe' z
POLSKA SA nie pézniej niz do dnia 31 grudnia UMWY kredylowe] zawariej anid 2/ wrzesnia

2013 roku 2010 roku z Bankiem Nordea Bank Polska SA.

Poreczenie zawarte w walucie EUR.

Il. Zmiany uméw poreczen udzielonych przez Echo Investment S.A. w roku 2011:
W 2011 r. nie byto zmian w umowach poreczenh.

lll. Warto$é obowiazujacych uméw poreczen otrzymanych przez Echo Investment S.A., na dzief 31 grudnia 2011 roku to:
- z tytutu zawartych uméw najmu to 1,91 min PLN, 2,24 min EUR, 33,95 tys. USD
- z tytutu realizacji projektéw to 0 PLN.
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11.2.  Umowy gwarancji
1. Obowigzujgce umowy gwarancji na dzien 31 grudnia 2011 roku

WARTOSC TN

GWARANT WTYS] TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
do dnia sptaty zobowigzah

Echo Investment SA 7 300 PLN wynikajgcych z umowy kredytowej
z dnia 22 czerwca 2009 roku

Zabezpieczenie pokrycia przekroczenia
kosztow realizacji Il etapu Malta Office Park

obowigzywad bedzie do czasu Zabezpieczenie pokrycia niedoboru srodkéw

Echo Investment SA 17 768 PLN zakonczenia Inwestycji jednakze lub przekroczenia kosztoéw realizacji budynku
nie pézniej niz do 31 grudnia 2013 r. biurowego Oxygen w Szczecinie

Zabezpieczenie niewykonania lub

niewtasciwego wykonania wszelkich

PKO BP SA 200 PLN do dnia 15.04.2012r. zobowigzan na rzecz Fortis Bank Polska SA

wynikajgcych z umowy o wykonanie robdt
wykonczeniowych z dnia 15 grudnia 2010 .

Zabezpieczenie niewykonania lub
nieprawidtowego wykonania wszelkich
PKO BP SA 4 073 PLN do dnia 24.03.2013 . zobowiqzan na rzecz Orbis SA wynikajgcych

z warunkowej umowy o Generalng Realizacje
Inwestycji z dnia 04 wrze$nia 2008 r.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
zumowy nr 12164/102010 o przytgcze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 08 marca 2011 r.

PKO BP SA 500 PLN do dnia 29.02.2012r.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
z umowy nr 12146/102010 o przytgcze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 08 marca 2011 r.

PKO BP SA 500 PLN do dnia 29.02.2012r.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
z umowy nr 12168/102010 o przytgcze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 08 marca 2011 r.

PKO BP SA 500 PLN do dnia 29.02.2012r.

Zabezpieczenie niewypetienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
zumowy nr 12152/102010 o przytgcze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 08 marca 2011 r.

PKO BP SA 500 PLN do dnia 29.02.2012r.

Zabezpieczenie niewypetienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
zumowy nr 1091/1/RP2/2009 o przytgcze do
sieci dystrybucyjnejz dnia 12 maja 2011 r.

PKO BP SA 324 PLN do dnia 29.08.2012r.

Zabezpieczenie niewypetienia zobowigzan
na rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych
zumowy nr 1091/2/RP2/2009 o przytgcze do
sieci dystrybucyjnejz dnia 12 maja 2011 .

PKO BP SA 434 PLN do dnia 29.08.2012r.

Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan
na rzecz ImmoPoland  Sp. z o©.o0.
PKO BP SA 196 PLN do dnia 31.08.2012. wynikajgcych z umowy najmu z dnia 28
sierpnia 2009 r. Gwarancja wystawiona w
walucie EUR.
Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan
na rzecz ImmoPoland  Sp. z o.o0.
PKO BP SA 142 PLN do dnia 14.10.2012r. wynikajgcych z umowy najmu z dnia 20
wrzesnia 2011 r.  Gwarancja wystawiona
w walucie EUR.

Il. Zmiany uméw gwarancji udzielonych przez Echo Investment S.A. w roku 2011:

W dniu 31 grudnia 2011 r. wygasta gwarancja bankowa w kwocie 1.100.000 PLN udzielona przez Bank PKO BP SA na rzecz
Master Serwis Opon Sp. z 0.0. joko zabezpieczenie sptaty zasgdzonych kwot.
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W dniu 06 maja 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Fortis Bank Polska SA jako zabezpieczenie
niewykonania lub niewtasciwego wykonania przez ,AVATAR - Projekt Echo - 93 spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq”
S.K.A. (spdtka zalezna) zobowigzan wynikajgcych z Umowy o wykonanie robét wykonczeniowych z dnia 15 grudnia 2010 .
Wysoko$¢ gwaranciji to 200 tys. PLN. Gwarancja jest wazna do dnia 15 kwietnia 2012r.

W dniu 07 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz Orbis SA jako zabezpieczenie niewykonania lub
nieprawidtowego wykonania przez Echo Investment SA zobowigzah wynikajgcych z warunkowej umowy o Generalng
Realizacje Inwestycji z dnia 04 wrzesnia 2008 r. Wysokos$¢ gwarancji to 4.073.376,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 24 marca
2013r.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowo -
akcyjna (spdtka zalezna) zobowigzah wynikajgcych z umowy nr 12164/102010 o przytqcze do sieci dystrybucyjnej z dnia
08 marca 2011 r. Wysoko$¢ gwaranciji to 500.000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 lutego 2012r.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciq spdtka komandytowo -
akcyjna (spdtka zalezna) zobowigzan wynikajgcych z umowy nr 12146/102010 o przytqcze do sieci dystrybucyjnej z dnia
08 marca 2011 r. Wysoko$¢ gwarancji to 500.000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 lutego 2012r.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoécig spdtka komandytowo -
akcyjna (spdtka zalezna) zobowigzan wynikajgcych z umowy nr 12168/102010 o przytqcze do sieci dystrybucyjnej z dnia
08 marca 2011 r. Wysoko$¢ gwarancji to 500.000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 lutego 2012.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udrzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowo -
akcyjna (spodtka zalezna) zobowigzan wynikajgcych z umowy nr 12152/102010 o przytqcze do sieci dystrybucyjnej z dnia
08 marca 2011 r. Wysoko$¢ gwaranciji to 500.000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 lutego 2012r.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Veneda - Projekt Echo - 97 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq spdtka komandytowo - akcyjna
(spotka zalezna) zobowigzah wynikajgcych z umowy nr 1091/1/RP2/2009 o przytgcze do sieci dystrybucyjnej z dnia 12 maja
2011 r. Wysoko$¢ gwaranciji to 323.620,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 sierpnia 2012r.

W dniu 26 lipca 2011 r. Bank PKO BP SA udrzielit gwarancji bankowej na rzecz PGE Dystrybucja SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia przez Veneda - Projekt Echo - 97 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq spdtka komandytowo - akcyjna
(spdtka zalezna) zobowigzan wynikajgcych z umowy nr 1091/2/RP2/2009 o przytgcze do sieci dystrybucyjnej z dnia 12 maja
2011 r. Wysokos$¢ gwaranciji to 433.620,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 29 sierpnia 2012r.

W dniu 24 sierpnia 2011 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji na rzecz ImmoPoland Sp. z o.0. jako zabezpieczenie
niewykonania przez Echo Investment SA zobowigzan wynikajgcych z umowy najmu z dnia 28 sierpnia 2009 r. Wysokos¢
gwarancji to 44.355,08 EUR (co na dzieh wystawienia gwarancji, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi rdGwnowartosé
184.521,57 PLN). Gwarancja jest wazna do 31 sierpnia 2012r.

W dniu 14 pazdziernika 2011 r. Bank PKO BP SA udzelit gwarancji na rzecz ImmoPoland Sp. z 0.0. joko zabezpieczenie
niewykonania przez Echo Investment SA zobowigzan wynikajgcych z umowy najmu z dnia 20 wrzeénia 2011 r. Wysokos¢
gwarancji to 32.100,00 EUR (co na dzieh wystawienia gwaranciji, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réGwnowartosé
137.789,25 PLN). Gwarancja jest wazna do 14 pazdziernika 2012r.

lll. Wartosé otrzymanych przez Spétke gwarancji, obowiqzujacych na dzien 31 grudnia 2011 roku, to:

- z tytutu umowy najmu fo 5,29 min PLN oraz 11,36 min EUR
- z tytutu umow realizacji to: 61,09 min PLN i 29,43 tys. EUR.

12. W PRZIYPADKU EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W OKRESIE OBJETYM RAPORTEM - OPIS
WYKORZYSTANIA PRZEZ ECHO INVESTMENT S.A. WPLYWOW Z EMISJI

W 2011 roku Echo Investment S.A. nie emitowata papierdéw wartosciowych (akcji).

Emisja obligaciji: informacje na temat wykorzystania srodkdw z emisji o obligacjach — patrz pkt 9.2 sprawozdania.
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13. OBJASNIENIE ROINIC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI WYKAZANYMI W RAPORCIE ROCINYM,
A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW

Echo Investment S.A. nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na 2011 rok.

14. OCENA, WRAZ I JEJ UZASADNIENIEM, ZARZADZIANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI, ZE SICZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN, ORAZ OKRESLENIE
EWENTUALNYCH ZAGROZEN |DZIALAN, JAKIE EMITENT PODJAL LUB ZAMIERZA PODJAC W CELU
PRZECIWDZIALANIA TYM ZAGROZENIOM

Zarzgdzanie zasobami finansowymi Spdtki w 2011 roku, w zwigzku z pozyskiwaniem nowych terendw pod inwestycje oraz
prowadzonym procesem inwestycyjnym (budowy obiektéw komercyjnych i mieszkan) koncentrowato sie gtéwnie na
pozyskiwaniu zrédet finansowania dla realizowanych projektédw oraz na utrzymywaniu bezpiecznych wskaznikdw ptynnosci
i zatozonej struktury finansowania. W tym roku Spétka pozyskiwata finansowanie celowego dla projektédw ze wszystkich
frzech segmentdw(centra handlowe, biurowce, mieszkania). Podpisane umowy kredytowe jeszcze bardziej poprawity
kondycje finansowq Spotki.

Zdaniem Zarzqdu, sytuacja majagtkowa i finansowa Spdtki na koniec grudnia 2011 roku $wiadczy o stabilnej kondyciji
finansowej, czego dowodem sq ponizsze wskazniki.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskaznik marzy zysku operacyjnego (zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy) — wzrost wskaznika w stosunku do
analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany nizszg wartosciq zysku operacyjnego przy wzroscie
przychoddw netto ze sprzedazy. Przy czym wynik na dziatalnosci operacyjnej podstawowej nie ulegt zmianie. Spadek
wskaznika spowodowany jest rezerwqg na udziaty w spdtkach zaleznych, ktéra zaksiegowana zostata przez pozostate
koszty operacyjne, a tym samym spowodowata spadek wskaznika.

Wskaznik marzy zysku bilansowego netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy) — spadek wskaznika w stosunku
do analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany jest nizszym zyskiem netto w stosunku do wzrostu
przychoddw ze sprzedazy w porédwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim.

Stopa zwrotu z aktywdw ROA (zysk netto / aktywa ogdtem) — spadek wskaznika w stosunku do analogicznego okresu
w roku poprzednim spowodowany zostat spadkiem zysku netto przy wzroscie wartosci aktywdw.

Stopa zwrotu z kapitalu wiasnego ROE (zysk netto / kapitat wtasny) - spadek wskaznika w stosunku do
analogicznego okresu w roku poprzednim spowodowany zostat nizszym poziomem zysku netto przy jednoczesnym
wzroscie kapitatdw wtasnych.

WARTOSCI WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI 31.12.2011 31.12.2010
Wskaznik marzy zysku operacyjnego 17.5% 14,9%
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto 3.9% 10,4%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) 1,0% 2,7%
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 2.8% 6,8%

WSKAZNIKI ROTACJI

Rotacja uwarunkowana jest specyfikg prowadzonej dziatalnosci, ktéra wigze sie ze stosunkowo dtugim cyklem realizacji
projektéw w stosunku do innych branz. Ze wzgledu na fakt, iz do zapaséw w zalicza sie nabyte prawa wtasnosci oraz
naktady i koszty budowlane dotyczgce realizowanych na sprzedaz projektéw deweloperskich, nalezy pamietaé ze cykl ten
zawsze bedzie dtugi w pordwnaniu z innymi branzami, np. takimi jak produkujacych ddbr szybko zbywalnych.

Rotacja zapaséw w dniach (stan zapasdéw *360 / przychody netto ze sprzedazy) — spadek wskaznika w stosunku do
roku poprzedniego spowodowany jest spadkiem warto$ci zapasdw przy jednoczesnym wzroscie przychoddw
ze sprzedazy. Oznacza to, ze Spdtka dobrze sobie radzi ze sprzedazg wtasnych produktéw, ktdre nadal znajdujg
nabywcdw stgd ich zmniejszenie w zapasach. Réwniez to poswiadcza wzrost przychoddw Spdiki.
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Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach (stan naleznosci krétkoterminowych* 360 / przychody netto
ze sprzedazy) - spadek tego wskaznika spowodowany jest wolniejszym tempem wzrostu naleznosci od tempa
wzrostu przychoddw ze sprzedazy netto w stosunku do analogicznego okresu w roku poprzednim. Oznacza to, ze
Spoétka nie ma problemdw z zaptatami od kontrahentéw.

Rotacja zobowiqzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug (stan zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw
i ustug *360 / przychody ze sprzedazy) - spadek wskaznika spowodowany jest spadkiem zobowigzanh
krotkoterminowych w stosunku do wzrostu przychododw ze sprzedazy w stosunku do okresu analogicznego w roku
poprzednim. Spadek tego wskaznika swiadczy, ze Spdtka potrafi regulowac wtasne zobowigzania.

WARTOSCI WSKAZNIKOW ROTACI

WSKAZNIKI ROTACJI 31.12.2011 31.12.2010
Rotacja zapasdéw w dniach 270 317
Rotacja naleznosci krotkoterminowych w dniach 211 232
Rotacja zobowigzan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w dniach 36 56

WSKAZINIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezgcy current ratio (aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe) - wzrost wskaznika
spowodowany jest wolniejszym tempem wzrostu zobowigzan w stosunku do tempa wzrostu  aktywdw obrotowych
w pordwnaniu do analogicznego okresu w roku poprzednim. Utrzymywanie sie tego wskaznika na poziomach
bezpiecznych, wrecz wzorcowych (od 1,2 do 2,0) wskazuje dobrg kondycje finansowq Spodtki. Szybszy wzrost
aktywodw w stosunku do zobowigzan $wiadczy o umiejetnym stosowaniu dzwigni finansowe;.

Wskaznik szybki quick ratio ((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe) - tak samo jak
w przypadku wskaznika biezgcego wzrost tego wskaznika spowodowany jest spadkiem zobowigzah przy
jednoczesnym wzroscie aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy w porédwnaniu do analogicznego okresu
w roku poprzednim.

Wskaznik natychmiastowy cash ratio (Srodki pieniezne / zobowiqgzania krétkoterminowe) — wzrost wskaznika wynika
z szybszego tempa wzrostu zobowigzan w stosunku do tempa wzrostu Srodkdw pienieznych. Utrzymywanie tego
wskaznika w warto$ciach wzorcowych wynika z polityki ptynnosciowej Spotki.

WARTOSCI WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

WSKAZNIKI PLYNNOSCI 31.12.2011 31.12.2010
Wskaznik biezgcy (current ratio) 2,01 1,65
Wskaznik szybki (quick ratio) 1,03 0,80
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio) 0,27 0,17

WSKAZNIKI ZADLUZENIA:

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wltasnymi (kapitat wtasny / aktywa ogdtem) - spadek wskaznika wynika
z szybszego tempa wzrostu kapitatéw wtasnych w stosunku do tempa wzrostu aktywodw ogdtem.

Wskaznik pokrycia majagtku trwatego kapitatami witasnymi (kapitat wtasny / aktywa trwate) — spadek tego wskaznika
wynika z wolniejszego wzrostu kapitatdw wtasnych w stosunku do wzrostu aktywdw trwatych (zwiekszenie udziatu
w jednostkach zaleznych).

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia (zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem) —wzrost wskaznika wynika z wolniejszego
tempa wzrostu aktywdw ogdtem do tempa wzrostu zobowigzan. Wzrost wskaznika o zaledwie kilka % pokazuje, ze
wartos¢ zadtuzenia Spoiki jest na bezpiecznych statych poziomach odnosnie jego aktywdw.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (zobowigzania ogdtem / kapitat wiasny) — wzrost tego wskaznika wynika
zwolniejszego tempa wzrostu kapitatdéw wtasnych w stosunku do wzrostu zobowigzan w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym. Jednakze poziom ten nadal jest poziomem bezpiecznym iprzy wysokich, wzorcowych wskaznikach
ptynnosci wzrost zobowigzan (zobowigzania finansowe) jest efektem zwiekszenia efektywnosci spdtki i wykorzystania
dzwigni finansowe;j.

Zestawienie ze sobq wskaznikdw zadtuzenia i ptynnosci wskazuje na dobrg kondycije finansowq Spdtki i brak ryzyka utraty
przez nig ptynnosci.
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WARTOSCI WSKAZNIKOW ZADEUZENIA

WSKAZNIKI ZADLUZENIA 31.12.2011 31.12.2010
Wskaznik pokrycia majagtku kapitatami wtasnymi 36.9% 39.2%
Wskaznik pokrycia majgtku frwatego kapitatem wtasnym 62,1% 69.2%
Wskaznik ogdinego zadtuzenia 62,3% 59.5%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 168,7% 151.8%

15. OCENA MOILIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYIJNYCH, W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH,
W POROWNANIU DO WIELKOSCI POSIADANYCH SRODKOW Z UWIGLEDNIENIEM MOZLIWYCH ZMIAN
W STRUKTURZE FINANSOWANIA TEJ DZIALALNOSCI

Spoétka posiada petng zdolnos¢ do finansowania realizowanych obecnie projektéw inwestycyjnych. Wykorzystuje do tego
srodki pochodzqgce z kapitatéw wtasnych, kredytdw bankowych oraz emisji obligacji. Projekty przeznaczone na wynajem
(centra handlowych, handlowo-rozrywkowe oraz biura) finansowane sq z reguty poprzez pozyskanie finansowania (kredyty
celowe) w powotanych do ich realizacji spdtkach.

W roku 2011 w grupie projektéw finansowanych za pomocqg kredytow celowych nadal sg duze projekty mieszkaniowe.
Zgodnie z politykg Spotki finansowane sq one w specjalnie powotanych do tego spdtkach zaleznych.

Pozyskiwanie nowych nieruchomosci pod przyszte projekty odbywa sie ze $Srodkédw wtasnych Grupy lub z kredytow
niecelowych (linie kredytowe w rachunkach, kredyty obrotowe, obligacje) pozyskiwanych przez Spotke.

16. OCENA CIYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIK Z DZIALALNOSCI ZA ROK
OBROTOWY Z OKRESLENIEM STOPNIA WPLYWU TYCH CIYNNIKOW LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN NA
OSIAGNIETY WYNIK

Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w roku 2011:
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- w Warszawie (os. Bemowo, ul. Inflancka)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw:
- w Bilczy koto Kielc
- w Dyminach koto Kielc (Osiedle Potudniowe),
- sprzedaz marketu Alima w Warszawie,
- umowy licencji prawa ochronnego na znak towarowy i przeniesienia praw autorskich,
- umowy zwigzane z realizacjq projektéw:
- o Generalng Realizacje Inwestyciji,
- o Zastepstwo Inwestycyjne,
- o Przygotowanie Inwestycji,
- umowy whiesienia lub sprzedazy gruntu do Spoéiki zaleznej w celu realizacji projektu,
- umowy ze spdtkami zaleznymi:
- ramowe,
- dzierzawy sprzetu komputerowego,
- posrednictwa w sprzedazy mieszkan,
- posrednictwa w sprzedazy projektéw,
- posrednictwa w wynajmie powierzchni komercyjnych,
- posrednictwa finansowego,
- obstugi ptatnosci,
- korzystania ze znaku tfowarowego,
- ustanowienie zabezpieczen,
- $wiadczenie ustug marketingowych,
- koszty sprzedazy i ogdélnego zarzqdu,
- wycena zobowigzanh z tytutu obligacji i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu,
- aktualizacja wartosci zapasdw,
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- wyptaty dywidend i wyptaty z zyskdw,
- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,
- dyskonta i odsetki od kredytéw i obligacii.

Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spdtki w roku 2011:
- nie wystgpity.

Na dziehn 31 grudnia 2011 Spétka nie posiadata otwartych pozycji zabezpieczajacych zmiane kurséw walut.

17. CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRINYCH | WEWNETRINYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROIWOJU
PRZEDSIEBIORSTWA EMITENTA ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI EMITENTA CO NAJMNIEJ
DO KONCA ROKU OBROTOWEGO.

17.1.  Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Echo Investment S.A.
Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikdw wptywajacych na rozwdj Spdtki mozna zaliczye:

Czynniki pozytywne:

- coraz wieksza aktywno$¢ inwestycyjna podmiotdw gospodarczych zarédwno polskich jak i zagranicznych
i wynikajgce z tego zapotrzebowanie na ustugi Swiadczone przez podmioty z Grupy,

- utrzymujqcy sie na nizszym poziomie niz w Europie Zachodniej wskaznik powierzchni biur i centréw handlowych na
1000 mieszkancdw w Polsce, Rumuni, na Wegrzech i na Ukrainie,

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- utrzymujqcy sie wzrost gospodarczy w Polsce,

- dobra kondycja polskiego sektora finansowego,

- dziatania Rzgdu wspierajgce wzrost gospodarczy, m.in. program ,,Rodzina na swoim”.

Czynniki negatywne:

- niejasny status prawny wielu nieruchomosci wynikajgcy m.in. z braku precyzyjnych planéw zagospodarowania
przestrzennego w wielu miastach i gminach,

- dtugotrwate procedury sgdowe i administracyjne w zakresie regulowania stanu prawnego i nabywania praw do
nieruchomosci,

- wejscie na rynek duzych miedzynarodowych firm inwestycyjno-deweloperskich,

- przepisy prawne powodujgce znaczne utrudnienia w budowie obiektéw wielko powierzchniowych (Wegry),

- protesty lokalnych organizacji kupieckich, ograniczajgce moziwo$¢ inwestowania w budowe centrow
handlowych,

- spadek fempa wzrostu gospodarczego i pogorszenie sie sytuacji gospodarczej w Polsce oraz krajach, gdzie Grupa
prowadz dziatalnosé,

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

- zmienno$¢ poziomdw stép procentowych,

- wzrost stawek VAT,

- zmniejszenie sie sity nabywczej konsumentéw z obawy przed pogorszeniem sie sytuacji ekonomicznej kraju,

- nowa fzw. ustawa deweloperska,

- niepewno$¢ co do kluczowych zatozen polityki fiskalneji monetarnej w Polsce.

Najwazniejszymi wewnetrznymi czynnikami istotnymi dia rozwoju Spotki sq:

Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat Spdtki o sprecyzowanej i konsekwentnej polityce wtascicielskie;j,

- zdefiniowana grupa produktowa,

- ugruntowana pozycja Grupy na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnos$¢ potwierdzona obecnosciq Echo
Investment S.A. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych oraz uzyskanym Certyfikatem Dewelopera,

- aktywna wspdtpraca z najwiekszymi bankami,

- dobra wspdtpraca ze stabilnymi i renomowanymi partnerami,

- struktura organizacyjna uwzgledniajgca istnienie centréw zyskdw odpowiedzialnych za poszczegdlne segmenty
aktywnosci,

- uregulowana sfera prawna (brak postepowan sgdowych zagrazajgcych Spotce),

- doswiadczona kadra,
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- duza ilo$¢ gruntéw w posiadaniu, przeznaczonych pod inwestycje.

Czynniki negatywne:
- specyfika dziatalnosci wyrazajaca sie w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i dtugotrwatych procedur
prawnych,
- duze zapotrzebowanie na $rodki obrotowe szczegdlinie zwigzane z duzq ilosciq realizowanych projektéw.

17.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A.
W roku 2011 Spdétka w swoim imieniu i poprzez swoje spotki celowe (jako Grupa) aktywnie dziatata na rynku nieruchomosci.

Oddano do uzytkowania:
- 1 projekt biurowy: lll etap Malty Office Park w Poznaniu,
- 1 centrum handlowo-rozrywkowe: Galerie Echo w Kielcach,
- 4 projekty mieszkaniowe: Klimt House w Warszawie, | etap Kasztanowej Alei oraz Osiedla Pod Klonami w Poznaniu
a takze | etap Osiedla Potudniowego w Dyminach koto Kielc

Rozpoczeto realizacje:
- 1 projektu biurowego: Aquarius we Wroctawiu,
- 1 projektu hotelowego: Novotel w todyzi,
- 3 centrow handlowych: Galerii Olimpii w Betchatowie, Galerii Venedy w tomzy, Outlet Parku w Szczecinie,
- 2 projektéw mieszkaniowych: Il etap Osiedla Potudniowego w Dyminach koto Kielc i | etap Osiedla Jarzebinowego
w todzi

Kontynuowano realizacje 4 projektéw mieszkaniowych:
- Domu Pod Stowikiem w Krakowie,
- Przy Stowiahskim Wzgdrzu we Wroctawiu,
- Rezydenciji LeSnych w Warszawie
- Kolejnych etapdw zabudowy wielorodzinnej Osiedla Pod Klonami w Poznaniu

W roku 2012 Spétka bedzie zaréwno kontynuowad rozpoczete projekty jak réwniez, pod wptywem obserwaciji ozywienia na
rynku, zamierza uruchamiac¢ kolejne inwestycje.

Grupa w 2012 zamierza uruchomic realizacje:
- 5 projektdw biurowych,
- 3 centréow handlowych,
- 9 projektdw mieszkaniowych.

Sumarycznie Grupa rozpocznie realizacje 145 tys. mkw powierzchni wynajmowanej oraz 54 tys. mkw powierzchni
sprzedawane;.

Grupa w roku 2012 zamierza odda¢ do uzytkowania:
- 1 projekt biurowy,
- 2 centfra handlowe i handlowo-rozrywkowe,
- 5 projektéw mieszkaniowych.

Sumarycznie planowana do oddania w 2012 roku powierzchnia wynajmowana wyniesie 52,3 tys. mkw., a powierzchnia
sprzedawana mieszkan to 25,5 tys. mkw.

W roku 2011 Grupa nadal obserwowata rynek w celu pozyskania kolejnych terendw inwestycyjnych. Efektem tego byto
zwiekszenie ,banku ziemi" o kolejne zakupy. Spdtka w kolejnym roku i latach nastepnych nadal zamierza aktywnie
poszukiwaé dobrych lokalizacji pod projekty inwestycyjne.

18. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZIANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania spdtkg Echo Investment S.A. i jej grupq
kapitatowq.
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19. WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE
REKOMPENSATE W PRZYPADKU ICH REZYGNACIJI LUB ZWOLNIENIA Z ZAJMOWANEGO STANOWISKA BEZ
WAINEJ PRZYCZYNY LUB GDY ICH ODWOLANIE LUB ZWOLNIENIE NASTEPUJE Z POWODU POLACIZENIA
EMITENTA PRZEZ PRZEJECIE

W 2011 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2011 roku nie istniaty umowy zawarte miedzy Spdtkg a osobami zarzgdzajgcymi
przewidujgce ww. rekompensate.

20. WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZIYSCI, W TYM WYNIKAJACYCH Z PROGRAMOW
MOTYWACYJNYCH LUB PREMIOWYCH OPARTYCH NA KAPITALE EMITENTA, W TYM PROGRAMOW OPARTYCH
NA OBLIGACJACH I PRAWEM PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH, WARRANTACH SUBSKRYPCYJNYCH
(W PIENIADZU, NATURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ FORMIE), WYPLACONYCH, NALEINYCH LUB
POTENCJALNIE NALEINYCH, ODREBNIE DLA KAZIDEJ Z OSOB ZARZIADZAJACYCH | NADZORUJACYCH
EMITENTA, BEZ WZGLEDU NA TO CZY ODPOWIEDNIO BYLY ONE ZALICZANE W KOSZTY, CZY TEZ WYNIKALY
Z PODZIALU ZYSKU ORAZ WARTOSC WYNAGRODZEN | NAGROD OTRZIYMANYCH Z TYTULU PELNIENIA
FUNKCJI WE WLADZACH JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH.

20.1. Wynagrodzenie oséb zarzgdzajgcych

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w 2011 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspbtzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:

- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 793 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 753 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

Pozostatym osobom zarzgdzajgcym spdtkami zaleznymi, wspdtzaleznymi i stowarzyszonymi z Echo Investment S.A. (poza
osobami wymienionymi powyzej) wyptacono tqcznie 204 tysigce ztotych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek
zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.

20.2. Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych

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

- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 84 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 60 tysigce ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 60 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;
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- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 36 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleinych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;

Pozostate osoby nadzorujgce inne spdiki zalezne, wspdizalezne i stowarzyszone z Echo Investment S.A. (poza osobami
wymienionymi powyzej) nie pobraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych.

21. OKRESLENIE LACINEJ LICZBY | WARTOSCI NOMINALNEJ WSZYSTKICH AKCJI EMITENTA ORAZ AKCJI
IUDZIALOW W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH EMITENTA BEDACYCH W POSIADANIU OSOB
ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH

21.1.  Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujgce

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujgce, na dzieh 31 grudnia 2011 roku przedstawia ponizsza

tabela:
WARTOSC LACINA
STAN NA 31.12.2011 £ % KAPITALU

OSOBA NADZORUJACA NOMINALNA WARTOSC

sz JEDNEJ AKCJI NOMINALNA HETNEER)
Wojciech Ciesielski . 1.200.000 005zt 60.000 7 0.29%
- Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Andrzej Majcher
- Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej 98.800 0.05 zt 49402t 0.02%
Mariusz Waniotka . . .
- Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej nie posiadat akc 0,052t ) )
Robert Oskard . . .
- Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji 0,05zt - -
Karol Zbikowski . . ;
- Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcj 0057 ) )
Tomasz Kalwat nie posiadat akcji 0,05zt - -

- Cztonek Rady Nadzorczej

21.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzgdzajgce

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzqgdzajgce, na dzieh 31 grudnia 2011 roku przedstawia ponizsza

tabela:
WARTOSC LACINA
OSOBA NADZORUJACA SIS N“[\sﬂ';z'”” NOMINALNA WARTOSC Zl’«'(:ﬁm:é‘é
i JEDNEJ AKCJI NOMINALNA
Piotr Gromniak — Prezes Zarzgdu nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Artur Langner - Wiceprezes Zarzgdu nie posiadat akcji 0,05 zt - -

22. INFORMACJA O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH (W TYM ROWNIEZ ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM),
W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZLOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH AKCJI
PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY | OBLIGATARIUSZY

Spdtce nie sq znane umowy w wyniku ktdrych mogag w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

23. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH

W Spétce nie funkcjonuije program akcji pracowniczych.
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24. INFORMACJE DOTYCZIACE UMOWY ZI PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH, O DOKONANIE BADANIA LUB PRZEGLADU SPRAWOIDANIA FINANSOWEGO LUB
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

W dniu 24 maja 2011 roku Rada Nadzorcza Spétki, dziatajgc na podstawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu Spdétki zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi, dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdanh finansowych Spéfki jest spdtka PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowq lzbe Biegtych Rewidentdw pod nr 144 (Biegty Rewident), z ktérym
zawarta zostata umowa o badanie i przeglgd sprawozdan Echo Investment za lata 2011-2013.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Emitenta i Grupy Kapitatowej Echo
Investment, wyptacone lub nalezne za rok obrotowy to:
- nalezne z tytutu badania jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania za 2011 rok: 100.000 zt,
natomiast wynagrodzenie zaptacone za badanie analogicznych sprawozdanh za 2010 rok to 120.000 zt.
- z tytutu innych ustug poswiadczajgcych, w tym nalezne z tytutu przeglgdu jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2011 rok 125.000 zt oraz zaptacone z tytutu przeglgdu jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok: 105.000 zt.
- z tytutu ustug doradztwa podatkowego, w tym zaptacone w 2011 roku O zt oraz w 2010 roku 0 zt netto.
- z tytutu pozostatych ustug, w tym zaptacone lub nalezne za 2011 rok 140.000 zt oraz w 2010 roku 140.000 zt.

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Kielce, dnia 27 kwietnia 2012 r
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IV. OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze wedle swojej najlepszej wiedzy, roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za
2011 rok i dane poréwnywalne zostaty sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg
w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i finansowg Echo Investment S.A. oraz jej wynik finansowy.
Sprawozdanie z dziatalnosci Echo Investment S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Echo
Investment S.A., w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Zarzad Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy
badania rocznego sprawozdania finansowego za 2011 rok zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot fen oraz
biegli rewidenci dokonujgcy badania tego sprawozdania spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy Zarzgdu Echo Investment SA

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Kielce, dnia 27 kwietnia 2012 roku
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V. OSWIADCZENIE ZARZADU ECHO INVESTMENT S.A. O STOSOWANIU ZASAD tADU
KORPORACYJINEGO W 2011 ROKU

1. WSKAZANIE ZBIORU ZASAD tADU KORPORACYJINEGO, KTOREMU PODLEGA EMITENT, ORAZ MIEJSCA, GDIIE
TEKST ZBIORU ZASAD JEST PUBLICZNIE DOSTEPNY, LUB ZBIORU ZASAD tADU KORPORACYINEGO, NA
KTOREGO STOSOWANIE EMITENT MOGL SIE ZDECYDOWAC DOBROWOLNIE, ORAZ MIEJSCE, GDZIE TEKST
ZBIORU JEST PUBLICZNIE DOSTEPNY, LUB WSZELKICH ODPOWIEDNICH INFORMACIJI DOTYCZIACYCH
STOSOWANYCH PRZEZ EMITENTA PRAKTYK W ZAKRESIE tADU KORPORACYJNEGO, WYKRACZAJACYCH POZA
WYMOGI PRZEWIDZIANE PRAWEM KRAJOWYM WRAZ Z PRZEDSTAWIENIEM INFORMACIJI O STOSOWANYCH
PRZEZ NIEGO PRAKTYKACH W ZAKRESIE tADU KORPORACYJINEGO.

Spodtka Echo Investment S.A.(Emitent) podlega zasadom tadu korporacyjnego, zawartym w dokumencie "Dobre praktyki
spdtek notowanych na GPW”, przyjetym Uchwatg Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
w dniu 19 maja 2010 roku. 31 sierpnia 2011 r. i 19 pazdzierika 2011 r. GPW dokonata zmian ,,Dobrych Praktyk Spdtek
Notowanych na GPW" Tekst zbioru powyzszych zasad jest publicznie dostepny na stronie internetowej Gietdy Papieréw
Warto$ciowych S.A. w Warszawie, pod adresem www.corp-gov.gpw.pl.

Strona www.corp-gov.gpw.pl jest oficjalng strong Gietdy Papierdw Warto$ciowych w Warszawie poswiecong zagadnieniom
tadu korporacyjnego spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz na Rynku NewConnect.

Jednoczes$nie Emitent wyjadnia iz nie stosuje innych niz wskazane powyzej zasad dobrych praktyk w zakresie tadu
korporacyjnego, w tym wykraczajgcych poza wymogi przewidziane prawem krajowym.

2. W ZAKRESIE, W JAKIM EMITENT ODSTAPIL OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU KORPORACYJNEGO,
WSKAZANIE TYCH POSTANOWIEN ORAZ WYJASNIENIE PRZYCZYN TEGO ODSTAPIENIA.

Zarzad spoétki Echo Investment S.A. (Spdtka), informuije, ze w Spdtce nie sg stosowane wymienione ponizej zasady tadu
korporacyjnego, zawarte w dokumencie "Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW", przyjete Uchwatg Nr 17/1249/2010
Rady Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. w dniu 19 maja 2010r.

Czesé | ,Rekomendacije dotyczgce dobrych praktyk spétek gietdowych”

Zasada nr 1 ,Spdtka powinna prowadzi¢ przejrzystq i efektywng polityke informacyjng zardwno z wykorzystaniem
fradycyjnych metod, jak i uzyciem nowoczesnych fechnologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajgcych
szybko$¢, bezpieczehstwo oraz efektywny dostep do informaciji. Korzystajgc w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spdtka
powinna w szczegdlnosci”

Tiret 3 ,,Umozliwiac transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowad przebieg
obrad i upubliczni¢ go na swojej stronie internetowej”.

Zasada nie jest i w najblizszym czasie nie bedzie stosowana. Spdtka nie transmituje obrad walnego zgromadzenia
z wykorzystaniem sieci Internet gdyz Statut Spdtki oraz Regulamin walnego zgromadzenia akcjonariuszy przewidujg osobiste
uczestnictwo w walnym zgromadzeniu lub reprezentacje przez petnomocnika i nie naktadajg w tym zakresie zadnych
ograniczeh. Uchwaty podjete na walnym zgromadzeniu sq niezwtocznie publikowane w formie raportéw biezgcych oraz
zamieszczane na stronie internetowe.

Zasada nr 5 ,Spotka powinna posiadaé polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzeh powinna
w szczegdlnosci okresla¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkdw organdw nadzorujgcych i zarzqadzajgcych. Przy
okredlaniu polityki wynagrodzeh cztonkdw organdw nadzorujgcych i zarzgdzajgcych spdtki powinno mieé zastosowanie
zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw
spodtek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE)

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. Zgodnie ze dokumentami korporacyjnymi Spdtki wysokos¢ uposazenia, nagrdéd
i premii cztonkédw Zarzgdu okre$la Rada Nadzorcza, a wynagrodzenie cztonkédw Rady Nadzorczej lezy w kompetenciji
Walnego Zgromadzenia i jest podejmowane w drodze uchwaty.
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Zasada nr 9 ,,GPW rekomenduje spdtkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewniaty one zréwnowazony udziat kobiet
imezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzgdu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajgc w ten sposéb kreatywnosé
i innowacyjno$¢ w prowadzonej przez spoiki dziatalnosci gospodarczej”.

Zasada nie jest stosowana i nie bedzie stosowana. Przy dokonywaniu wyboru kandydatéw na cztonkdw organdw
nadzorujgcych i zarzgdzajgcych organy do tego uprawnione kierujq sie nadjlepszym interesem Spdtki i jej akcjonariuszy,
biorgc pod uwage odpowiednie kwalifikacje kandydatéw spetniajgce oczekiwania Spdtki wynikajgce ze specyfiki jej
dziatalnosci, nie dyskryminujgc kobiet w tym procesie.

Zasada nr 12: ,,Spdtka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacii elektronicznej, polegajacego na:

1) fransmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad
walnego zgromadzenia przebywajgc w migjscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez pethnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. Zgodnie z przepisami kodeksu spdtek handlowych mozliwosé udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej wymaga dopuszczenia takiego trybu w statucie. Statut
Echo Investment S.A. nie zezwala na taki fryb walnego zgromadzenia.

Czesé Il ,,Dobre praktyki realizowane przez zarzady spétek gietdowych”
Zasada nr 1. ,Spétka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej:"”

pkt. 7: ,pytania akcjonariuszy dotyczqce spraw objetych porzgdkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania.”

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. W Spdtce nie jest prowadzony szczegdtowy zapis przebiegu obrad WZ, zawierajgcy
wszystkie wypowiedzi i pytania. O umieszczeniu poszczegdlnych kwestii w protokotach WZ decyduje ich przewodniczqgcy,
kierujgc sie przepisami prawa, wagq danej sprawy oraz uzasadnionymi zgdaniami akcjonariuszy. Uczestnicy WZ, zgodnie
z przepisami kodeksu spdtek handlowych, majg prawo sktada¢ oswiadczenia na pismie, ktdre sq zatgczane do protokotdw.
Spdtka uznaje, ze takie zasady w wystarczajgcy sposdb zapewniajqg transparentno$¢ obrad walnych zgromadzenh.

pkt. 11: ,Spdtka prowadz korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej powziete przez zarzgd, na podstawie
o$wiadczenia cztonka rady nadzorczej, informacje o powigzaniach cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem
dysponujacym akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki”.

Powyzsza zasada nie byta stosowana przez Zarzgd Spdtki, poniewaz Zarzgd Spdtki nie otrzymat i nie otrzymuje takich
o$wiadczen od cztonkdw Rady Nadzorczej.

Zasada nr 3 - ,Zarzqd, przed zawarciem przez spdtke istotnej umowy z podmiotem powigzanym, zwraca sie do rady
nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg fransakcje typowe, zawierane na
warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spbdtke z podmiotem zaleznym, w ktérym
spoétka posiada wiekszosciowy udziat kapitatowy. Na poftrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje sie definicie podmiotu
powigzanego w rozumieniu rozporzgdzenia Ministra Finanséw wydanego na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publiczne]j i warunkach wprowadzania instrumentédw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,p0z. 1539 z pdzn. zm.)."

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. Zarzgd Spdtki uwaza, ze uregulowania zawarte w obowigzujgcych przepisach
prawa, w potgczeniu ze statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spdtki dotyczgce zawieranych transakcji/umow
z podmiotem powigzanym, sgq wystarczajgce. Nadto do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staty nadzér nad
dziatalno$ciq Spotki, rowniez w zakresie decyzji o wszystkich istotnych umowach Spdtki, przy przyjeciu okredlonych w statucie
Spotki kryteriow wartosci tych umoéw.

Czesé Il ,Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych”
Zasada nr 1: ,Poza czynnosciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza powinna:”

pkt.1: ,raz w roku sporzgdza¢ i przedstawiaé zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwieztq ocene sytuacji spotki,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzgdzania ryzykiem istotnym dla spotki.”
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Zasada nie jest i nie bedzie stosowana w czesci dotyczgcej oceny systemdw. Ocena system kontroli wewnetrznej i systemu
zarzgdzania ryzykiem istotnym dla Spotki nie znajduje sie w kompetencji Rady Nadzorczej, dlatego tez Rada Nadzorcza nie
przedstawi zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu oceny tych systemdw.

Zasada nr 2: ,Cztonek rady nadzorczej powinien przekaza¢ zarzgdowi informacje na temat swoich powigzan
z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu.
Powyzszy obowiqzek dotyczy powiqzan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, moggcych mie¢ wptyw na stanowisko
cztonka rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rade.”

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana przez Rade Nadzorczg spdtki Echo Investment SA. Powyzsza zasada jest zZbedna
w kontekécie wytqczenia sie cztonka Rady Nadzorczej od udziotu w decyzjach Rady w sytuacji konfliktu intereséw.
Prawidtowym i wystarczajgcym na gruncie obowigzujgcego prawa jest kryterium celu i skutku jaki chce wywotac i wywotuje
cztonek Rady Nadzorczej swoimi dziataniami. Takim kryterium jest dziatanie dla dobra Spdtki i akcjonariuszy oraz
odpowiedzialno$¢ za ewentualne dziatania na szkode spdtki bqdz akcjonariuszy.

Zasada nr é: ,,Przynajmniej dwdch cztonkdw rady nadzorczej powinno spetniac kryteria niezaleznosci od spdtki i podmiotdw
pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze spdtka. W zakresie kryteridw niezaleznosci cztonkdw rady nadzorczej powinien by¢
stosowany Zatgcznik I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedqgcych cztonkami rady nadzorczej spdtek gietdowych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od
postanowien pkt. b) wyzej wymienionego Zatgcznika osoba bedqgca pracownikiem spditki, podmiotu zaleznego lub
podmiotu stowarzyszonego nie moze by¢ uznana za spetniajgcqg kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w tym Zatgczniku.
Ponadto za powigzanie z akcjonariuszem wykluczajgce przymiot niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu
niniejszej zasady rozumie sie rzeczywiste i istotne powigzanie z akcjonariuszem majgcym prawo do wykonywania 5 % i wiecej
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.”

Zasada ta nie jest i nie bedzie stosowana przez Rade Nadzorczg Echo Investment SA. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa, cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg w sposdb suwerenny przez WZA Spotki. Wobec powyzszego nie ma
podstaw do ograniczania swobody w wyborze cztonkédw Rady Nadzorczej Spotki. Nadto kryterium ,,niezaleznosci” nie stuzy
prawidtowo okresleniu pozycii i kryteridw, ktérymi powinien kierowac sie cztonek Rady Nadzorczej podejmujgc decyzje w
wykonaniu swojego mandatu. Z racji samego faktu powotania i mozliwosci odwotania przez akcjonariuszy oraz funkcji
cztonka Rady, ktérq jest reprezentowanie akcjonariuszy jest to kryterium iluzoryczne i niejasne. Zdaniem Spoéfki ,,niezaleznos$c”
cztonkdw organdw Spdtki to mozliwose¢ i konieczno$¢ dziatania w granicach prawa i w interesie Spdtki — i tak rozumiang
niezaleznos$¢ Spodtka respektuje.

Zasada nr 8: W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajgcych w radzie nadzorczej powinien by¢ stosowany
Zatgcznik | do Zalecenia Komisji Europeiskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektordéw niewykonawczych |(...)."

Powyzsza zasada nie byta w 2011 r. stosowana. W ramach Rady Nadzorczej istnieje Komitet Audytu ktdérego funkcjonowanie
okresla Regulamin Komitetu Audytu, ktéry okresla zadania i funkcjonowanie komitetu.

Zasada nr 9: ,Zawarcie przez spdtke umdw/transakcji z podmiotem powigzanym, spetniajgcej warunki o ktérej mowa
w czesci |l pkt.3, wymaga aprobaty rady nadzorczej.”

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. Uregulowania zawarte w obowiqzujgcych przepisach prawa, w potgczeniu ze
statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spdiki dotyczgce zawieranych transakcji/umdw z podmiotem powigzanym, sg
wystarczajgce. Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staty nadzér nad dziatalnosciq Spdtki, rowniez w zakresie decyzji
o wszystkich istotnych umowach Spétki, przy przyjeciu okreslonych w statucie Spoétki kryteridw wartosci tych umdw.

Czesé IV ,Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy”
Zasada nr 1: ,,Przedstawicielom medidéw powinno sie umozliwia¢ obecno$¢ na walnych zgromadzeniach.”

Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. W walnych zgromadzeniach akcjonariuszy Spdtki udziat biorg osoby uprawnione
i obstugujgce WZ. Spdtka nie widzi potrzeby wprowadzania dodatkowych zobowigzan dla akcjonariuszy dotyczgcych
szczegdlnego umotzliwiania obecnosci w WZ przedstawicielom medidéw. Obowiqzujgce przepisy prawa w wystarczajgcy
sposéb, regulujg wykonanie natozonych na spdtki publiczne obowigzkéw informacyjnych w  zakresie jawnosci
i fransparentnosci spraw bedgcych przedmiotem obrad WZ. W przypadku pytahn dotyczgcych WZ, kierowanych do Spdtki ze
strony przedstawicieli medidw, Spdtka udziela bezzwtocznie stosownych odpowiedzi.

Zasada nr 9: ,,Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci nominalnej akcji nie powinna ustalac nowej wartosci

nominalnej akcji na poziomie, ktéry mogtoy skutkowac bardzo niskg jednostkowqg wartoscig rynkowq tych akcji, co
w konsekwencji mogtoby stanowi¢ zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnosci wyceny spotki notowanej na gietdzie.”
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Zasada nie jest i nie bedzie stosowana. Obecna warto$¢ nominalna jednej akcji spdtki Echo Investment S.A. wynosi 0,05 zt
(pie¢ groszy). Przyjecie do stosowania tej zasady mogtoby uniemozliwiac w przysztosci przeprowadzanie podziatu wartosci
nominalnej akcji Echo Investment S.A., co stoi w sprzecznosci z obowigzujgcymi przepisami prawa.

3. OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

I. OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE SYSTEMU KONTROLI WEWNETRZNEJ
| ZARZADZANIA RYZYKIEM.

Zarzad Spodtki odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej oraz jego skuteczno$¢ w procesie sporzgdzania
sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw

papierdw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2009, nr 33, poz. 259).

Efektywnos$¢ i prawidtowe dziatanie systemu kontroli wewnetrznej i zarzqadzania ryzykiem zapewniajg nastepujace cechy:
- ustalona i przejrzysta struktura organizacyjna,
- kompetencje, wiedza i doswiadczenie oséb uczestniczgcych w procesie kontroli wewnetrznej,
- nadzér kierownictwa nad systemem oraz regularna ocena dziatalnosci Spotki,
- weryfikacja sprawozdan finansowych przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Wzajemne przenikanie sie i zazebianie cech kontroli wewnetrznej w kilku obszarach takich jak:
- dziatalno$¢ operacyjna,
- dziatalno$¢ finansowa,
- proces raportowania (w tym sporzadzania sprawozdan finansowych),
- proces analiz kosztéw i naktaddw zwigzanych z projektami, kosztami i wydatkami ogdlnego zarzqdu i sprzedazy
oraz kosztami i wydatkami dotyczgcych eksploataciji powierzchni wynajmowanych,
- zarzgdzanie ryzykiem,

nie tylko gwarantuje sprawnos¢ systemu kontroli wewnetrznej ale réwniez wspomaga zarzgdzanie catg Grupg.

Aby proces ten byt bardziej optymalny i wydajny Spdtka wprowadzita pewng automatyzacije procesu kontroli wewnetrznej
w postaci:
- limitéw decyzyjnych (akceptaciji kosztéw, naktaddw, ptatnoici, wyboru kontrahenta, ksiegowania kosztéw),
- nadzoru nad limitami odpowiednich pracownikdw, niezaleznych od oséb dysponujgcych limitami,
- konfiguracja kont ksiegowych (uniemozliwienie recznych ksiegowan na kontach automatycznych, przejrzystosé
i tatwos¢ przenoszenia informacji do raportowania),
- automatyzacja ptatnosci (generowanie planu ptatnosci z systemu ksiegowego do systemdw bankowosci
elektronicznej),
- systemu eKOD (elektroniczna Karta Obiegu Dokumentu) utatwiagjgca proces obiegu faktur kosztowych, akceptacii
wydatkdéw i kosztdéw oraz wstepnej dekretacii.

Il. SICZEGOLOWY OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA SYSTEMOW
KONTROLI WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

Gtéwne cechy systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdanh finansowych to przede wszystkim:

- przejrzysta struktura organizacyjna,

- wykwalifikowana kadra,

- bezposredni nadzdr kierownictwa,

- weryfikacja sprawozdanh przez biegtego.

Osoby odpowiedzialne za przygotowanie sprawozdan finansowych w ramach sprawozdawczosci finansowej i zarzgdczej
Spotki tworzg wysoko wykwadlifikowany zespdt pracownikdw Pionu Finansowego zarzqgdzanego bezposrednio przez
Dyrektora Finansowego i posrednio Zarzgd Spdtki. W Pionie Finansowym w procesie tym uczestniczq przede wszystkim
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pracownicy Dziatu Ksiegowosci, przy wsparciu pracownikoéw Dziatu Budzetowania i Analiz, Dziatu Finansowania, a cato$¢
tego procesu nadzorowana jest przez kierownictwo $redniego szczebla Pionu Finansowego.

Zdarzenia gospodarcze w ciggu roku ewidencjonowane sq przez Zespdt Ewidenciji Dziatu Ksiegowosci. W ramach kontroli
wewnetrznej nad ich poprawnosciq czuwajg pracownicy Zespotu Sprawozdawczosci Dziatu Ksiegowosci, ktdrzy wszyscy
posiadajqg certyfikaty Ministra Finanséw do ustugowego prowadzenia ksiag rachunkowych (fzw. samodzielni ksiegowi). Po
wykonaniu wszystkich, z géry okreslonych procesdéw zamkniecia ksigg pracownicy tego Zespotu przygotowujg sprawozdania
finansowe. W procesie kontroli poprawnosci ksiegowania kosztdw uczestniczq réwniez pracownicy Zespotu Budzetowania
i Prognoz.

Wyceny ujmowane w sprawozdaniach sporzqdzane i przekazywane sq do Dziatu Sprawozdawczosci przez pracownikéw
Zespotu Budzetowania i Prognoz. Pracownicy tego Zespotu posiadajg wiedze z zakresu rachunkowosci finansowej (czesc
réwniez posiada tytuty samodzielnych ksiegowych), jak réowniez ponadto z zakresu rachunkowosci zarzadczej i analiz
finansowych. Sprawujq réwniez kontrole nad prawidtowym zaksiegowaniem tych wycen.

Nad catym procesem sporzqgdzania sprawozdan czuwajg kierownicy Dziatu Ksiegowosci oraz Zespotu Budzetowania
i Prognoz. Uzgodnienie sald rozrachunkdw z bankami nalezy do zadanh Zespotu Ptatnoéci i Ubezpieczeh. Dzieki szerokiemu
procesowi kontroli wewnetrznej, w ktéry zaangazowani sq pracownicy poszczegdlnych zespotdw, a takze nadzoru nad tym
procesem kierownikdw Pionu Finansowego ewentualne btedy sg korygowane na biezgco w ksiegach Spétki zgodnie
z przyjetq politykg rachunkowosci.

Przygotowane sprawozdania finansowe, przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi, sprawdzane sqg przez Gtéwnego
Ksiegowego Spdtki. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa Grupa poddaje swoje sprawozdania finansowe
odpowiednio przeglgdowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta o rynkowej renomie i wysokich
kwallifikacjach. W trakcie badania przez niezaleznego audytora pracownicy Dziatéw Pionu Finansowego uczestniczgcych
w procesie sporzqdzania sprawozdania stuzg wszelkimi wyjasnieniami.

lll. OPIS POZOSTALEGO WYKORZYSTANIA SYSTEMU KONTROLI WEWNETRINEJ | ZARZADZIANIA RYZYKIEM
W SPOLCE Z UWZGLEDNIENIEM ZNACZENIA SYSTEMU FINANSOWO-KSIEGOWEGO.

Proces kontrolingu w Spodtce, ktérego podstawowym i znaczgcym elementem jest kontrola wewnetrzna, oparty jest na
systemie budzetéw. W Spdtce przeprowadzany jest coroczny proces aktualizacji plandw krétko, srednio i dtugoterminowych,
przy czym w bardzo szczegdtowym stopniu tworzy sie budzety na najblizszy rok w zakresie:

- projektéw budowlanych,

- projektdw eksploatacyjnych,

- wydatkdw i kosztdéw ogdinego zarzadu i sprzedazy.

Na ich podstawie aktualizowane sq prognozy sprawozdan finansowych oraz prognozy cash flow, ktére sq niezbedne
w procesie zarzgdzania ryzykiem. Proces budzetowania oparty jest na istniejgcych w Spdtce sformalizowanych zasadach
i $cisle nadzorowany przez Dyrektora Finansowego. W procesie uczestniczy kierownictwo $redniego i wyzszego szczebla
Spotki odpowiedzialne za poszczegdline obszary budzetdw. Za przygotowanie i prezentacje odpowiedzialny jest Pion
Finansowy oraz w zakresie kosztéw eksploatacyjnych pracownicy Dziatu Zarzgdzania Nieruchomos$ciami. Odpowiedzialni s
réwniez za kontrole wewnetrzng ponoszonych wydatkdw i raportowanie redlizacji budzetébw. Za budzet projektéw
budowlanych odpowiedzialni sg pracownicy Zespotu Analizy i Kontrolingu Projektdw oraz Project Managerowie, za budzet
projektéw eksploatacyjnych analitycy finansowi Dziatu Zarzgdzania, a za budzet kosztéw i wydatkdw ogdlnego zarzgdu
i sprzedazy pracownicy Zespotu Budzetowania i Prognoz. Zespdt Budzetowania i Prognoz réwniez odpowiedzialny jest za
sporzgdzanie prognoz sprawozdan finansowych i cash flow oraz za ich weryfikacje. Przygotowywany corocznie budzet na
kolejny rok jest zatwierdzany jest przez Zarzgd Spéiki.

System finansowo-ksiegowy Spodtki jest zZrédtem danych dla catego systemu sprawozdawczosci Spotki, to jest:
- dla procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych,
- raportéw okresowych,
- systemu sprawozdawczosci zarzgdcze;.

Caty system sprawozdawczosci wykorzystuje stosowang w Spdtce rachunkowod¢ finansowq i zarzgdczq zbudowang
w oparciu o przyjetg polityke rachunkowosci Spdtki (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej). Dzieki
temu sprawozdawczoé¢ zarzgdcza nie jest oderwana od sporzgdzanych sprawozdan finansowych i uwzglednia format oraz
szczegdtowosé danych w nich prezentowanych. Proces sporzgdzania sprawozdah finansowych opisany zostat w punkcie
powyzej. Natomiast proces raportowania okresowego oraz sprawozdawczosci zarzgdczej jest kontynuacjg procesu
budzetowania opisanego powyzej. Po zamknieciu ksigg sporzgdzane sg raporty z redlizacji budzetéw i prognoz.
W odniesieniu  do zakohczonych okreséw sprawozdawczych anadlizuje sie szczegdtowo wyniki finansowe Grupy
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w poréwnaniu do zatozeh budzetowych oraz prognoz wykonanych w miesigcu poprzedzajgcym analizowany okres
sprawozdawczy.

Kluczowym elementem tego procesu jest monitorowanie odchylen redlizacji od planu oraz wyjasnienia przyczyn ich
powstawania. Ich obserwacja i poznawanie przyczyn pomaga optymalizowaé¢ dziatalno$¢ Grupy i zminimalizowac
potencjalne ryzyka. Raporty z miesiecznych realizacji w pierwszych etapach analizowane sq szczegdtowo przez
kierownictwo $redniego i wyzszego szczebla poszczegdlnych komodrek organizacyjnych Dziatu Ksiegowosci i Zespotu
Budzetowania i Prognoz. Z uwagi na specyfike branzy, analizy prowadzone sg na wielu ptaszczyznach - analizowane sq nie
tylko poszczegdlne grupy kosztdw, ale réwniez odrebnie poszczegdlne projekty inwestycyjne, segmenty, czy pozycje
wynikowe. Na podstawie tych raportéw w trakcie roku Zarzgd Spdtki analizuje biezgce wyniki finansowe poréwnujgc je
z przyjetymi budzetami.

IV. ZARZADZANIE RYZYKIEM W SPOLCE.

Skuteczna kontrola wewnetrzna (wraz z istniejgcym w ramach niej systemem sprawozdawczosci i raportowania) jest
podstawowym etapem identyfikacji ryzyk oraz zarzgdzania zmianami. Skuteczne zarzgdzanie ryzykiem to poza systemem
sprawozdawczosci takze analiza ryzyk. Dlatego kluczowym dziataniem Spétki zmniejszajacym jej ekspozycje na nie jest
prawidtowa ocena potencjalnych i kontrola biezgcych inwestycji. W tym celu wykorzystuje sie modele inwestycyjne
i procedury decyzyjne, ktérych przestrzeganie jest przedmiotem szczegdlnej uwagi Zespotu Analiz i Kontrolingu Projektow,
Dyrektora Finansowego Spoétki oraz Zarzgdu. Ponadto wszelkie wnioski i ewentualne zmiany w budzetach projektow
inwestycyjnych przenoszone sq do modeli prognozy wynikdw i prognozy cash flow, tak aby na problem spojrze¢ globalnie
i wyeliminowa¢ nie tylko ryzyka zwigzane z projektami, ale réwniez ryzyka ptynnosciowe, kursowe itp. Takie ponad
obszarowe zarzgdzanie i monitorowanie ryzyk oraz kontrola wewnetrznych we wszystkich obszarach istotnych dla organizacii
w duzym stopniu eliminuje wiekszo$¢ ryzyk, na ktére narazona jest Grupa.

4, WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO ZNACINE PAKIETY AKCJI
ECHO INVESTMENT S.A., LICZBY POSIADANYCH PRZEZ TE PODMIOTY AKCJI, ICH PROCENTOWEGO UDZIALU W
KAPITALE ZAKLADOWYM, LICZBY GLOSOW Z NICH WYNIKAJACYCH | ICH PROCENTOWEGO UDZIALU
W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU.

% KAPITALU . % OGOLNEJ

AKCJONARIUSZ LICZBA ZAKLADOWEGO LI&%&L&S&W LICZBY GLOSOW

AKCJI [SZT.] ECHO INVESTMENT T T NA WZA ECHO

SA INVESTMENT SA
Michat Sotowow w tym: 185 786 775 44,23% 185786 775 44,23%
- bezposrednio: 2 343 431 0.56% 2 343 431 0.56%
- posrednio w tym: 183 443 344 43,68% 183 443 344 43,68%
Barcocapital Investment Limited 63 980 497 15,23% 63 980 497 15,23%
Calgeron Investment Limited 17 884 050 4,26% 17 884 050 4,26%
FTF Galleon S.A 101 578 797 24,19% 101 578 797 24,19%
ING OFE 54 488 467 12,97% 54 488 467 12,97%
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 36 683 460 8.73% 36 683 460 8.73%
PZU Ztota Jesien OFE 21 419 085 5.1% 21 419 085 51%

Dane na dzien sporzqdzenia raportu.
Informacje otrzymane przez Echo Investment w 2011 r. w zakresie wtasnosci znacznych pakietow akcji

W dniu 22 sierpnia 2011 roku Emitent powzigt informacje od ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A., ktére na
podstawie art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2009, Nr 185, poz. 1439),
zawiadamia, iz w wyniku nabycia akcji Emitenta w transakcjach na GPW w Warszawie, rozliczonych w dniu 17 sierpnia 2011,
ING Otwarty Fundusz Emerytalny (ING OFE) stat sie posiadaczem akcji Emitenta stanowigcych powyzej 10% gtoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.

Przed nabyciem akcji ING OFE posiadat 41 962 495 (czterdziesci jeden miliondw dziewiecéset szes¢dziesigt dwa tysigce
czterysta dziewiecdziesigt pie¢) akcji  Spdtki, stanowigcych 9,99% kapitatu zaktadowego Spdtki i byt uprawniony do
41 962 495 (czterdziesci jeden miliondw dziewiecset sze$cdziesigt dwa tysigce czterysta dziewiecdziesigt piec) gtoséw na
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walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spdtki, co stanowito 9,99% ogdinej liczby gtosdw. W dniu 22 sierpnia 2011 roku na
rachunku papieréw warto$ciowych OFE ING znajduje sie 43 987 495 (czterdziesci trzy miliony dziewieéset osiemdziesiat
siedem tysiecy czterysta dziewiecdziesigt pie¢) akcji Spodtki, co stanowi 10,47% kapitatu zaktadowego Spdtki. Akcje te
uprawniajq do 43 987 495 (czterdziesci trzy miliony dziewiecset osiemdziesiat siedem tysiecy czterysta dziewiecdziesigt piec)
gtoséw na na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spoétki, co stanowi 10,47% ogdinej liczby gtosdw.

W nawigzaniu do zawiadomienia z dnia 22 sierpnia 2011 r. o przekroczeniu 10% gtosdw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Emitenta, dokonanego w wyniku nabycia akcji Emitenta w transakcjach na GPW w Warszawie, (RB Nr 39
z dnia 22 sierpnia 2011) Emitent zostat doinformowany, iz w perspektywie 12 miesiecy ING Otwarty Fundusz Emerytalny (ING
OFE) nie wyklucza zwiekszania lub zmniejszania ilosci posiadanych akcji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej i funkcjonowania
Spotki. Celem nabycia akcji Spdiki jest lokowanie Srodkdw pienieznych w ramach dziatalnosci inwestycyjnej ING OFE.

W dniu 27 wrzednia 2011 roku Emitent otrzymat dwa zawiadomienia:
Zawiadomienie Nr 1

Dziatajgc na podstawie art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439)
zawiadamiam, ze w wyniku fransakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 26 wrzeénia 2011 r. spdtka Barcocapital
Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavlou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spotek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny
od Pana Michata Sotowowa, zbyta 38.870.000 (trzydziesci osiem miliondw osiemset siedemdziesigt tysiecy) akcji i stata sie
posiadaczem akcji Echo Investment S.A. (Spdtka) stanowiqgcych ponizej 25% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Spotki.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia, spbdtka Barcocapital Investment Limited posiada 103.041.680 (sto trzy
miliony czterdzie$ci jeden tysiecy sze$cset osiemdziesiat) akcji Spotki, stanowigce 24,53% kapitatu zaktadowego i jest
uprawiona do 103.041.680 (sto trzy miliony czterdziesci jeden tysiecy sze$¢set osiemdziesigt) gtosdw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, co stanowi 24,53% ogdlnej liczby gtoséw.

Przed transakcjg spotka Barcocapital Investment Limited posiadata 141.911.680 (sto czterdziesci jeden miliondw dziewiecset
jedenascie tysiecy szescset osiemdziesigt) akcji Spotki, stanowiqce 33,79% kapitatu zaktadowego i byta uprawiona do
141.911.680 (sto czterdzieSci jeden milionéw dziewiecset jedenascie tysiecy sze$cset osiemdziesigt) gtosdw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, co stanowito 33,79% ogdinej liczby gtoséw.

Zawiadomienie Nr 2

Dziatajgc na podstawie art. 69 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439)
zawiadamiam, ze w wyniku transakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 26 wrzeénia 2011 r. spdtka FTF Galleon
S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spotek
Handlowych w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od Pana Michata Sotowowa, nabyta 38.870.000
(trzydziesci osiem miliondw osiemset siedemdziesigt tysiecy) akcji i stata sie posiadaczem akcji Echo Investment S.A. (Spotka)
stanowigcych powyzej 10% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia, spdtka Galleon S.A. posiada 50.313.192 (piecdziesigt miliondw trzysta
frzynascie tysiecy sto dziewiecdziesigt dwie) akcje Spoéiki, stanowigce 11,98% kapitatu zaktadowego i jest uprawiona do
50.313.192 (pie¢dziesigt miliondw trzysta trzynascie tysiecy sto dziewiecdziesigt dwa) gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Spoéfki, co stanowi 11,98% ogdlnej liczby gtosdw.

Przed transakcjg spodtka FTF Galleon S.A. posiadata 11.443.192 (jedenascie milionédw czterysta czterdziesci trzy tysigce sto
dziewiecdziesiqt dwie) akcje Spdtki, stanowigce 2,72% kapitatu zaktadowego i byta uprawiona do 11.443.192 (jedenascie
miliondw czterysta czterdziesci trzy tysiqce sto dziewiecdziesigt dwa)gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki,
co stanowito 2,72% ogdlnej liczby gtosdw.

Spoétka FTF Galleon S.A. w perspektywie 12 miesiecy nie wyklucza zwiekszania ilosci posiadanych akcji w zaleznosci od
sytuaciji rynkowej i funkcjonowania Spotki.

W dniu 27 wrzeénia 2011 roku Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz w dniu 26 wrzednia 2011 r.
spodtka  Barcocapital Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Paviou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja,
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Republika Cypru, zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spétek) pod nr HE
145969, dokonata zbycia 38.870.000 akcji spdtki Echo Investment S.A. na rzecz spdtki FTF Galleon S.A. z siedzibg
w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych
w Luksemburgu pod numerem B 154340.

Transakcja kupna/sprzedazy akcji zostata dokonana pomiedzy ww. podmiotami na rynku regulowanym w drodze transakcji

pakietowe] sesyjnej w dniu 26 wrzeénia 2011 roku. Srednia cena transakcji za akcje Emitenta wyniosta 3,676 zt.

Obie spodfki, to podmioty zalezne od Pana Michata Sotowowa. Powyzsza transakcja spowodowata, ze spdtka Barcocapital
Investment Limited zmniejszyta swdj stan posiadania gtosdw na walnym zgromadzeniu Emitenta do ponizej 25% gtosow,
natomiast spdtka FTF Galleon S.A. zwiekszyta swdj stan posiadania gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta do ponad
10% gtoséw.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia
15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji, o niektdrych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

W dniu 17 listopada 2011 roku Emitent powzigt informacje od ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A., ktére na
podstawie art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2009, Nr 185, poz. 1439),
zawiadamia, iz w wyniku nabycia akcji Emitenta w transakcjach na GPW w Warszawie, rozliczonych w dniu 14 listopada
2011 roku, ING Otwarty Fundusz Emerytalny (dalej: Fundusz) zwiekszyt stan posiadania akcji o co najmniej 2%.

Przed nabyciem akcji Fundusz posiadat 48 121 638 (czterdziesci osiem milionéw sto dwadzie$cia jeden tysiecy szescset
trzydziesci osiem) akcji Spoéfki, stanowigcych 11,46% kapitatu zaktadowego Spdtki i byt uprawniony 48 121 638 (czterdziesci
osiem miliondw sto dwadziescia jeden tysiecy sze$¢set trzydzieSci osiem) gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Spotki, co stanowito 11,46% ogdinej liczby gtosdw.

W dniu 17 listopada 2011 roku na rachunku papieréw wartosciowych Funduszu znajduje sie 54 488 467 (piecdziesigt cztery
miliony czterysta osiemdziesigt osiem tysiecy czterysta sze$cdziesigt siedem) akcji Spdtki, co stanowi 12,97% kapitatu
zaktadowego Spotki. Akcje te uprawniajg do 54 488 467 (piecdziesiqt cztery miliony czterysta osiemdziesigt osiem tysiecy
czterysta sze$cdziesigt siedem) gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spoétki, co stanowi 12,97% ogdlnej liczby
gtosow.

W perspektywie 12 miesiecy Fundusz nie wyklucza zwiekszania lub zmniejszania ilosci posiadanych akcji w zaleznosci od

sytuacji rynkowej i funkcjonowania spdtki. Celem nabycia akcji spotki jest lokowanie Srodkédw pienieznych w ramach
dziatalno$ci inwestycyjnej Funduszu.

W dniu 18 listopada 2011 roku Emitent otrzymat dwa zawiadomienia dotyczgce zwiekszenia stanu posiadania akcji Spoiki:
ZAWIADOMIENIE Nr 1 - od Pana Michata Sotowowa

,Dziatajgc na podstawie art. 69 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439)
zawiadamiam, ze w wyniku nabycia akcji w dniach 15-18 listopada 2011 r., przez podmiot ode mnie zalezny, spbtke FTF
Galleon S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowang w Rejestrze Spdtek
Handlowych

w Luksemburgu pod numerem B 154340, zwiekszytem stan posiadania akcji Echo Investment S.A. (Spdtka) o co najmniej 1%
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spdtki.

Na dzien sporzqdzenia niniejszego zawiadomienia posiadam tgcznie, bezposrednio i posrednio 183.151.128 akcji spdtki Echo
Investment S.A., co stanowi 43,61% w kapitale zaktadowym oraz uprawnia do 183.151.128 gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Echo Investment S.A., co stanowi 43,61% w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Echo Investment S.A.

Szczegdtowy stan posiadania przeze mnie akcji Echo Investment S.A. na dzieh sporzgdzenia zawiadomienia przedstawia
ponizsza tabela:
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LICZBA AKCJI % KAPITALU LICZBA GLOSOW LI(Z;;.YGCS.IgSEéW

[SZT.] ZAKLADOWEGO NA WZA NA WZA
Razem, bezposrednio i posrednio: 183.151.128 43,61% 183.151.128 43,61%
- bezposrednio: 2.343.431 0.56% 2.343.431 0.56%
- posrednio w tym: 180.807.697 43,05% 180.807.697 43,05%
Barcocapital Investment Limited 103.041.680 24,53% 103.041.680 24,53%
Calgeron Investment Limited 17.884.050 4,26% 17.884.050 4,26%
FTF Galleon S.A 59.881.967 14,26% 59.881.967 14,26%

Przed ww. transakcjami posiadatem tgcznie, bezposrednio i posrednio, 173.582.353 akcje Spotki, stanowiace 41,33% kapitatu
zaktadowego i bytem uprawiony do 173.582.353 gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, co stanowito 41,33%
ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.

Brak oséb, o ktérych mowa w art. 87 ust 1 pkt 3 lit c. ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539).”

ZAWIADOMIENIE Nr 2 — od spotki FTF Galleon S.A., podmiotu zaleznego od Pana Michata Sotowowa

,Dziatajgc na podstawie art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439) zawiadamiam, ze
w wyniku nabycia akcji Echo Investment S.A. (dalej: Spdtka) przeprowadzonych w transakcjach na GPW w Warszawie
w dniach 15 - 18 listopada 2011 r., spdtka FTF Galleon S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635
Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od
Pana Michata Sotowowa, zwiekszyta stan posiadania akcji Spdtki o co najmniej 2%.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia, spdtka Galleon S.A. posiada 59.881.967 (piecdziesiqt dziewieé miliondw
osiemset osiemdziesigt jeden tysiecy dziewiecCset szescdziesigt siedem) akcji Spotki, stanowigce 14,26% kapitatu
zaktadowego i jest uprawiona do 59.881.967 (piec¢dziesigt dziewie¢ miliondw osiemset osiemdziesigt jeden tysiecy
dziewiecset sze§cdziesigt siedem) gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, co stanowi 14,26% ogdlnej liczby
gtosow.

Przed transakcjg spdétka Galleon S.A. posiadata 50.313.192 (piec¢dziesigt miliondw trzysta trzynascie tysiecy sto
dziewiecdziesigt dwie) akcje Spdtki, stanowigce 11,98% kapitatu zaktadowego i byta uprawiona do 50.313.192 (piecdziesigt
miliondw trzysta trzynascie tysiecy sto dziewiecdziesigt dwa) gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spdtki, co
stanowi 11,98% ogdinej liczby gtosow.

Brak podmiotéw zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadajgcych akcje spdtki.

Brak oséb, o ktérych mowa w art. 87 ust 1 pkt 3 lit c. ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539)"

W dniu 18 listopada 2011 roku Emitent ofrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej Emitenta, iz w dniach 15 - 18
listopada 2011 r. spbdtka FTF Galleon S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg,
zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od Pana Michata
Sotowowa, nabyta tgcznie 9.568.775 akcji spdtki Echo Investment S.A..

Transakcje kupna akcji zostaty dokonane zostaty na rynku regulowanym w systemie notowan ciggtych oraz transakcji
pakietowych sesyjnych w terminach: 2011-11-15; 2011-11-16; 2011-11-17; 2011-11-18. $rednia cena kupna wyniosta 3,363 zt za
akcje, a tgczny wolumen 9.568.775 akcji.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finansdéw z dnia
15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informaciji, o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

W dniu 29 listopada 2011 roku Emitent otrzymat zawiadomienia od cztonka Rady Nadzorczej Emitenta, iz:
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1/ w dniu 23 listopada 2011 r. spétka FTF Galleon S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635
Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od
Pana Michata Sotowowa, nabyta 196.830 akcji spdtki Echo Investment S.A..

2/ w dniu 24 listopada 2011 r. spbtka Barcocapital Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavilou 15, Ledra House, Agios
Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru, zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr
Spdtek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny od Pana Michata Sotowowa, nabyta 1.001.757 akcji spdtki Echo Investment S.A

Transakcje kupna akgcji zostaty dokonane zostaty na rynku regulowanym w systemie notowan ciggtych w dniach: 2011-11-
23: 2011-11-24. Srednia cena kupna wyniosta 3,34 zt za akcje, a tgczny volumen 1.198.587 akciji.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia
15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji, o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzqdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

W dniu 5 grudnia 2011 roku Emitent ofrzymat dwa zawiadomienia:

Zawiadomienie Nr 1 — o zbyciu w wyniku fransakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 30 listopada 2011 r. przez
spotke  Barcocapital Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavliou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja,
Republika Cypru, zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spdtek) pod nr HE
145969, podmiot zalezny od Pana Michata Sotowowa, 41.500.000 (czterdziesci jeden miliondw piecset tysiecy) akcji i zejsciu
ponizej 15% gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta.

Zawiadomienie Nr 2 — o nabyciu w wyniku transakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 30 listopada 2011 r. przez
spotke  FTF Galleon S.A. z siedzibg w Luksemburgu przy Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowana
w Rejestrze Spodtek Handlowych w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od Pana Michata Sotowowa,
41.500.000 (czterdziesci jeden miliondw piecset tysiecy) akcji i przekroczeniu progu powyzej 20% gtosdw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta.

Zawiadomienie Nr 1

,Dziatajgc na podstawie art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439)
zawiadamiam,

ze w wyniku tfransakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 30 listopada 2011 r. spdtka Barcocapital Investment
Limited

z siedzibg przy ul. Agiou Pavlou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru, zarejestrowana w Wydziale
Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spotek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny od Pana Michata
Sotowowa, zbyta 41.500.000 (czterdziesci jeden miliondw pieéset tysiecy) akcji i w jej wyniku posiada akcje Echo Investment
S.A. (Spdtka) stanowigce ponizej 15% gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spofki.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia, spdtka Barcocapital Investment Limited posiada 62.543.437 (szescdziesigt
dwa miliony pieéset czterdziesci trzy tysiecy czterysta trzydziesci siedem) akcji Spodtki, stanowigce 14,89% kapitatu
zaktadowego i jest uprawiona do 62.543.437 (sze$cdziesigt dwa miliony pieéset czterdziesci trzy tysiecy czterysta trzydziesci
siedem) gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, co stanowi 14,89% ogdinej liczby gtosdw.

Przed transakcjg spétka Barcocapital Investment Limited posiadata 104.043.543 (sto cztery miliony czterdziesci trzy tysiecy
czterysta trzydziesci siedem) akcji Spotki, stanowiqce 24,77% kapitatu zaktadowego i byta uprawiona do 104.043.543 (sto
cztery miliony czterdzieici trzy tysiecy czterysta trzydziesci siedem) gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spoétki, co
stanowito 24,77% ogdlnej liczby gtosow.

Brak podmiotéw zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadajgcych akcje spdtki.

Brak oséb, o ktérych mowa w art. 87 ust 1 pkt 3 lit c. ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539)"

Zawiadomienie Nr 2

,Dziatajgc na podstawie art. 69 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439)
zawiadamiam,

ze w wyniku fransakcji pakietowej przeprowadzonej na sesji w dniu 30 listopada 2011 r. spdtka FTF Galleon S.A. z siedzibg
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w Luksemburgu przy  Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych
w Luksemburgu pod numerem B 154340, podmiot zalezny od Pana Michata Sotowowa, nabyta 41.500.000 (czterdziesci
jeden milionéw piecset tysiecy) akcjii stata sie posiadaczem akcji Echo Investment S.A. (Spétka) stanowigcych powyzej 20%
gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spoéfki.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia, spdtka Galleon S.A. posiada 101.578.797 (sto jeden miliondw piecset
siedemdziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiecdziesigt siedem) akcje Spodtki, stanowiqce 24,19% kapitatu zaktadowego
i jest uprawiona do 101.578.797 (sto jeden miliondw piecset siedemdziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiecdziesigt siedem)
gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spdtki, co stanowi 24,19% ogdlnej liczby gtoséw.

Przed transakcjg spdtka FTF Galleon S.A. posiadata 60.078.797 (sze$cdziesigt miliondw siedemdziesigt osiem tysiecy
siedemset dziewiecdziesigt siedem) akcje Spodtki, stanowigce 14,3% kapitatu zaktadowego i byta uprawiona do 60.078.797
(sze$cdziesigt miliondw siedemdziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiecdziesigt siedem) gtosdéw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Spoétki, co stanowito 14,3% ogdlnej liczby gtoséw.

Brak podmiotéw zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadajgcych akcje spdtki.

Brak oséb, o ktérych mowa w art. 87 ust 1 pkt 3 lit c. ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539)"

W dniu 5 grudnia 2011 roku Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz w dniu 30 listopada 2011 r.
spotka  Barcocapital Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Paviou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja,
Republika Cypru, zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spodtek) pod nr HE
145969, dokonata zbycia 41.500.000 akcji spétki Echo Investment S.A. na rzecz spdtki FTF Galleon S.A. z siedzibg
w Luksemburgu przy  Charles de Gaulle 2-8, L-1635 Luksemburg, zarejestrowana w Rejestrze Spdtek Handlowych
w Luksemburgu pod numerem B 154340.

Transakcja kupna/sprzedazy akcji zostata dokonana pomiedzy ww. podmiotami na rynku regulowanym w drodze fransakcji
pakietowe] sesyjnej w dniu 30 listopada 2011 roku. Srednia cena fransakcji za akcje Emitenta wyniosta 3,3 zt.

Obie spoéfki, to podmioty zalezne od Pana Michata Sotowowa. Powyzsza transakcja spowodowata, ze spdtka Barcocapital
Investment Limited zmniejszyta swdj stan posiadania gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta do ponizej 15% gtoséw,
natomiast spétka FTF Galleon S.A. zwiekszyta swéj stan posiadania gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta do ponad
20% gtoséw.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia

15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informaciji, o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

W dniu 16 grudnia 2011 roku Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz spdtka Barcocapital
Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Paviou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spodtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spdtek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny
od Pana Michata Sotowowa, nabyta tgcznie 750.108 akcji spdtki Emitenta.

Transakcje kupna akcji zostaty dokonane zostaty na rynku regulowanym w systemie notowan ciggtych w terminach: 2011-
12-09; 2011-12-13; 2011-12-14;.

Srednia cena kupna wyniosta 3,35 zt za akcje, a tgczny volumen 750.108 akgji.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia

15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informaciji, o niektdérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

W dniu 30 grudnia 2011 roku Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz spdtka Barcocapital
Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavlou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spdtek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny
od Pana Michata Sotowowa, nabyta 186.952 akcje spdtki Emitenta.

Transakcja kupna akcji zostata dokonana na rynku regulowanym w systemie notowan ciggtych w dniu 22 grudnia 2011 r..
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Srednia cena kupna wyniosta 3,17 zt za akcje, a tgczny volumen 186.952 akcje.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tres¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia

15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji, o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informaciji poufnych.

Informacje w zakresie wiasnosci akcji ofrzymane przez Emitenta po dacie bilansowej, do dnia publikacji niniejszego
raportu.

W dniu 5 stycznia 2012 roku Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej, iz spdtka Barcocapital
Investment Limited z siedzibg przy ul. Agiou Pavlou 15, Ledra House, Agios Andreas, 1105 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowana w Wydziale Rejestru Spdtek oraz Syndyka Republiki Cypru (Rejestr Spdtek) pod nr HE 145969, podmiot zalezny
od Pana Michata Sotowowa, nabyta 500.000 akcji spdtki Emitenta.

Transakcja kupna akcji zostata dokonana na rynku regulowanym w systemie notowan ciggtych w dniu 5 stycznia 2012r..
Srednia cena kupna wyniosta 3,29 zt za akcje, a tgczny volumen 500.000 akgj.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tre$¢ §3 ust.2 rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia
15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informaciji, o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informaciji poufnych.

W dniu 1 marca 2012 r. Emitent otrzymat od podmiotu zaleznego, spbtki ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” spdtka komandytowo — akcyjna zawiadomienie o nabyciu akcji Emitenta w wyniku wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Echo Investment S.A.

Zawiadomienie:

,Dziatajgc na podstawie art. 77 ust. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2005 r., nr 184, poz.
1539 ze zm.) spdtka ,,Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg” Spdtka komandytowo —
akcyjna z siedzibg w Kielcach informuje, ze  w ramach wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spoétki Echo
Investment S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 27 lutego 2012 r. transakcji kupna, stata sie wtascicielem 7.309.418 akcji
zwyktych na okaziciela Echo Investment S.A..

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia spdtka ,Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach posiada 7.309.418 akcji zwyktych na okaziciela
spotki Echo Investment S.A., ktdre reprezentujg 1,74% kapitatu zaktadowego spdtki Echo Investment S.A. oraz uprawniajg do
7.309.418 gtosdw stanowigcych 1,74% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A..

Przed transakcjq spdétka ,,Park Postepu — Projekt Echo — 93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowo
— akcyjna z siedzibg w Kielcach nie posiadata zadnych akcji Echo Investment S.A.

Brak podmiotéw zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadajgcych akcje spdtki.

Brak oséb, o ktérych mowa w art. 87 ust 1 pkt 3 lit c. ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539 ze zm.).

5. WSKAZANIE POSIADACZY WSZELKICH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE UPRAWNIENIA
KONTROLNE, WRAZ Z OPISEM TYCH UPRAWNIEN.

Papiery wartosciowe wyemitowane przez Echo Investment S.A. nie dajg specjalnych uprawnieh kontrolnych ich
posiadaczom.
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6. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GtOSU, TAKICH JAK
OGRANICZENIE WYKONYWANIA PRAWA GrOSU PRZEZ POSIADACZY OKRESLONEJ CZESCI | LICZIBY GLOSOW,
OGRANICZENIA CZIASOWE DOTYCZACE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU LUB ZAPISY, ZGODNIE Z KTORYMI,
PRZY WSPOLPRACY SPOLKI, PRAWA KAPITALOWE ZWIAZANE Z PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI SA ODDZIELONE
OD POSIADANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.

Spodtka Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczgcych ograniczeh wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy
papieréw warto$ciowych Emitenta.

7. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN DOTYCIACYCH PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH EMITENTA.

Spdétka Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczgcych ograniczeh przenoszenia prawa wiasnosci papierdw
warto$ciowych Emitenta.

8. OPIS ZASAD DOTYCIACYCH POWOLYWANIA | ODWOLYWANIA OSOB ZARZADZAJACYCH ORAZ ICH
UPRAWNIEN, W SZCZEGOLNOSCI PRAWO DO PODJECIA DECYZJI O EMISJI LUB WYKUPIE AKCJL.

8.1.Zasady powotywania i odwotywania oséb zarzqdzajgcych

W spdtce zasady te reguluje Kodeks spdtek handlowych, Regulamin Dziatalnosci Zarzgdu oraz Statut Spétki Echo Investment
S.A.

Zarzad lub poszczegdlnych jego cztonkdw powotuje, odwotuje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa Zarzqdu
i Wiceprezesa Zarzqgdu.

Kadencja pierwszego Zarzgdu trwa dwa lata, kadencja Zarzgddw nastepnych trzy lata, przy czym cztonkdw zarzgdu
powotuje sie na okres wspdlnej kadencji, co nie wytqgcza prawa do wczesniejszego odwotania kazdego z cztonkdw
Zarzgdu. Mandaty cztonkdw Zarzgdu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego
przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za ostatni rok kadenciji Zarzgdu. Zarzad lub poszczegdini jego
cztonkowie mogqg by¢ odwotani przez Rade Nadzorczg przed uptywem kadencji, w szczegdlnosci na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/3 cze$¢ kapitatu zaktadowego lub w przypadku nie udzielenia Zarzadowi
absolutorium z wykonywania obowigzkdw za zakohczony rok obrotowy przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

8.2.Uprawnienia oséb zarzgdzajgcych
Uprawnienia oséb zarzqadzajgcych reguluje Statut Spdtki Echo Investment SA. oraz Kodeks spdtek handlowych.

Osoby zarzgdzajgce reprezentujq Spdtke na zewngtrz w stosunku do wtadz, urzeddw i oséb trzecich, w postepowaniu przed
sgdem oraz organami i urzedami panstwowymi. Do sktadania o$wiadczeh w imieniu Spdtki wymagane jest wspotdziatanie
dwéch cztonkdw zarzgdu tgcznie albo jednego cztonka zarzgdu tgcznie z ustanowionym prokurentem. Zaciggniecie przez
osoby sktadajgce o$wiadczenia w imieniu Spdtki zobowigzania na kwote przekraczajgcg 20% kapitatdw wiasnych Spotki
wymaga uprzedniej zgody Rady Nadzorczej wydanej na pismie. Zarzgd prowadzi wszystkie biezgce sprawy Spotki w zakresie
nie zastrzezonym do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej.

Decyzje o emisji i wykupie akcji regulujg przepisy Kodeksu spdtek handlowych.

9. OPIS ZASAD ZMIANY STATUTU LUB UMOWY SPOLKI EMITENTA.

Zasady zmiany statutu lub umowy Spdtki regulujg przepisy Kodeksu spdtek handlowych.

Zmiana statutu wymaga uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy Echo Investment S.A. i wpisu do Krajowego Rejestru
Sgdowego (KRS). Zarzad Spétki zgtasza zmiane statutu do sqgdu rejestrowego w terminie do trzech miesiecy od dnia
powziecia uchwaty przez walne zgromadzenie.

Réwnoczesnie z wpisem o zmianie statutu wpisuje sie do KRS zmiane danych Spétki zgtoszonych do sqgdu rejestrowego.
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Walne zgromadzenie akcjonariuszy upowaznia Rade Nadzorczg Echo Investment S.A. do ustalenia jednolitego tekstu
zmienionego statutu lub wprowadzenia innych zmian o charakterze redakcyjnym, okreslonych w uchwale zgromadzenia.

10. SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZIGROMADIENIA | JEGO ZASADNICZE UPRAWNIENIA ORAZ OPIS PRAW
AKCJONARIUSZY | SPOSOBU ICH WYKONYWANIA, W SZCZEGOLNOSCI ZASADY WYNIKAJACE Z REGULAMINU
WALNEGO ZGROMADIZENIA.

Sposdb funkcjonowania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoéfki, jego uprawnienia oraz prawa akcjonariuszy i sposéb
ich wykonywania reguluje statut Spétki oraz Kodeks Spodtek Handlowych. Statut Spéiki jest dostepny na stronie internetowej
Spotki www.echo.com.pl w zaktadce Statut i Regulaminy.

Harmonogram prac zwigzanych z organizacjg Walnych Zgromadzeh Spdtki, w tym przygotowanie materiatdéw
prezentowanych na Walnym Zgromadzeniu, planowany jest w taki sposdb, aby nalezycie wywigzac sie z obowigzkdw
wobec akcjonariuszy i umozliwi¢ im realizacje ich praw.

11. SKLAD OSOBOWY | ZMIANY, KTORE W NIM ZASZtY W CIAGU OSTATNIEGO ROKU OBROTOWEGO ORAZ OPIS
DZIALANIA ORGANOW ZARZADZAJACYCH, NADZORUJACYCH LUB ADMINISTRUJACYCH EMITENTA ORAZ
ICH KOMITETOW.

ZARZAD SPOLKI - SKLAD OSOBOWY W 2011 ROKU
W trakcie trwania roku obrotowego 2011, nie byto zadnych zmian w sktadzie osobowym Zarzgdu Spdiki.

Rada Nadzorcza Echo Investment SA, dziatajgc na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spdtek handlowych oraz §13 ust. 1 lit. a)
Statutu Spdtki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spdtki sprawozdan
finansowych za 2010 rok, tj. ostatni rok Il kadencji Zarzgdu i wygasnieciem mandatdéw jego cztonkdw, w dniu 2 czerwca 2011
roku powotata, na okres wspdlnej 3-letniej kadencii, Zarzad IV-tej kadenciji Spdtki Echo Investment S.A..

Rada Nadzorcza powotata:
- Piotra Gromniaka na Cztonka Zarzgdu Spéiki IV-tej kadencii i powierzyta mu funkcje Prezesa Zarzqdu,
- Artura Langnera na Cztonka Zarzgdu Spéfki IV-tej kadencii i powierzyta mu funkcje Wiceprezesa Zarzgdu.

Sktad Zarzgdu na dzien 31 grudnia 2011 r. i na dzieh przekazania niniejszego raportu przedstawiat sie nastepujgco:
- Piotr Gromniak — Prezes Zarzgdu
- Artur Langner — Wiceprezes Zarzqdu

ZARZAD SPOLKI - ZASADY DZIALANIA W 2011 ROKU

Zarzad Spotki Echo Investment SA dziata w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spdtek handlowych (Dz. U. 2000 Nr 94, poz.
1037, z pbzn. zm.), Statutu Spodtki, Regulaminu pracy Zarzgdu Echo Investment SA zatwierdzonego uchwatg Rady Nadzorczej
Spotki w dniu 14 maja 2005 roku oraz zgodnie z przyjetymi zasadami ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW™.

Zarzqd Spotki jest jedno- lub wieloosobowy. Zarzad lub poszczegdinych jego cztonkdw powotuje, odwotuje i zawiesza Rada
Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa Zarzgdu i Wiceprezesa Zarzqdu.

Kadencja pierwszego Zarzgdu trwa dwa lata, kadencja Zarzgddw nastepnych - trzy lata, przy czym cztonkdw Zarzgdu
powotuje sie na okres wspdlnej kadencji, co nie wytqgcza prawa do wczesniejszego odwotania kazdego z cztonkéw
Zarzgdu. Mandaty cztonkdw Zarzgdu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego
przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za ostatni rok kadencji Zarzgdu. Cztonkowie Zarzgdu mogg by¢
wybierani ponownie w sktad Zarzadu. Zarzgd lub poszczegdini jego cztonkowie mogqg by¢ odwotani przez Rade Nadzorczg
przed uptywem kadencii, w tym w szczegdlnosci na pisemny wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych, co najmniej 1/3 czesé
kapitatu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaty o nie udzieleniu
Zarzgdowi pokwitowania z wykonywania obowiqzkéw w zakohczonym roku obrachunkowym.

W sktad Zarzgdu Spdtki mogq by¢ powotywane osoby nie bedgce akcjonariuszami Spdtki.

Zarzqd reprezentuje Spdtke na zewnatrz w stosunku do wtadz, urzeddw i osdb trzecich, w postepowaniu przed sgdem,
organami i urzedami panstwowymi. W tym samym zakresie w imieniu Spdtki moze dziataé ustanowiony Prokurent. Do
sktadania o$wiadczeh w imieniu Spdtki wymagane jest wspdtdziatanie dwdch cztonkdw Zarzgdu albo jednego cztonka

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok 120



raport roczny

2011

annual report

Zarzgdu tgcznie z ustanowionym ewentualnie prokurentem. Cztonkowie Zarzgdu mogq sprawowac swoje obowigzku tylko
osobiscie.

Szczegdtowy tryb dziatania Zarzqgdu okresla Regulamin Pracy Zarzgdu, ktéry uchwala Zarzgd, a zatwierdza Rada Nadzorcza.
Przy podejmowaniu uchwat Zarzgdu w przypadku réwnej ilosci gtoséw rozstrzyga gtos Prezesa Zarzgdu.

Zarzgd prowadzi wszystkie biezqce sprawy Spotki z zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z przepiséw Kodeksu spodtek
handlowych oraz niniejszego Statutu. Nabycie i zbycie przez Spdtke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci lub udziatu w uzytkowaniu wieczystym nalezy do kompetencji Zarzgdu, z zastrzezeniem § 13 ust. 1 lit. d) i e)
Statutu. Zarzad Spétki wykonujac uprawnienia Zgromadzenia Wspdlnikdw w spdtkach zaleznych zobowigzany jest uzyskac
uprzedniq zgode Rady Nadzorczej Spoétki, takze w razie, gdy zaciggane zobowigzanie lub rozporzqdzanie prawem przez
spotke zalezng ma przekroczy¢ limity okreslone w § 13 ust. 1 lit. d) lub e) Statutu, zgodnie z ktérym zaciggniecie przez Spotke
zobowigzan na kwote przekraczajgcg 20% kapitatdw wtasnych Spdtki wymaga zgody Rady Nadzorczej.

Zarzgd podejmujgc decyzje w sprawach Spoiki jest zobowigzany w szczegdinoéci do dziatania w granicach uzasadnionego
ryzyka gospodarczego, po wnikliwej analizie oraz uwzglednieniu wszelkich dostepnych informacii, ekspertyz i opinii, ktére
w ocenie Zarzgdu powinny by¢ wziete pod uwage ze wzgledu na interes Spoéfki.

Nadto Zarzgd przedstawia do zaopiniowania Radzie Nadzorczej Spdtki wnioski dotyczgce spraw kierowanych pod obrady
Walnego Zgromadzenia. Informacje dotyczgce wydanych opinii Spdtka podaje do publicznej wiadomosci bezzwtocznie po
ich uzyskaniu od Rady Nadzorczej Spotki.

W kontaktach ze Srodkami masowego przekazu, cztonkowie Zarzgdu mogqg podawac jedynie ogdlnodostepne informacje
dotyczgce Spoéitki. Wszelkie wypowiedzi dla $srodkédw masowego przekazu dotyczqce prognoz finansowych i strategii
dziatania Spotki lub Zarzgdu, zastrzezone sq dla Prezesa Zarzgdu lub Wiceprezesa Zarzgdu. W pozostatych sprawach do
kontaktéw ze srodkami masowego przekazu upowaznieni sq wszyscy cztonkowie Zarzgdu lub inne osoby upowaznione.

Posiedzenia Zarzgdu odbywajqg sie nie rzadziej niz raz w miesigcu, ktérym przewodniczy Prezes Zarzgdu, a w przypadku jego
nieobecnosci Wiceprezes Zarzqdu, a w razie nieobecnosci Prezesa Zarzqadu i Wiceprezesa Zarzgdu posiedzeniom
przewodniczy cztonek Zarzgdu o najdtuzszym stazu pracy w Zarzqdzie Spoétki Echo Investment S.A. Posiedzenia Zarzgdu
odbywaijqg sie w siedzibie Spotki, chyba, ze wszyscy cztonkowie Zarzgdu wyrazg zgode na odbycie posiedzenia w innym
miejscu. Posiedzenie Zarzadu moze sie odby¢, o ile wszyscy cztonkowie Zarzqadu zostali o nim powiadomieni, a obecnych jest
co najmniej dwéch cztonkdw Zarzgdu.

Posiedzenia Zarzadu zwotuje Prezes Zarzqdu lub tez kazdy z pozostatych cztonkdw Zarzgdu, ktéry widzi takq potrzebe.

Kazdy z cztonkdw Zarzadu powinien zosta¢ zawiadomiony o terminie posiedzenia i porzgdku obrad na co najmniej 2 dni
przed planowanym posiedzeniem. Zawiadomienie moze by¢ dokonane telefonicznie — za posrednictwem Biura Zarzqdu
Spdtki, mailowo, faksem lub pisemnie.

Posiedzenia Zarzadu mogqg odbywac sie pomimo braku formalnego zwotania, jesli wszyscy cztonkowie Zarzgdu sq obecni,
anikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczgcego odbycia posiedzenia lub wniesienia poszczegdinych spraw do
porzgdku obrad.

Dopuszczalne jest podejmowanie uchwat przez Zarzad w trybie pisemnym lub tez przy wykorzystaniu $Srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtose, z zastrzezeniem, ze pracami Zarzqadu kieruje wowczas Cztonek Zarzgdu
whioskujgcy o podjecie danej uchwaty. Tryb ten nie jest dopuszczalny w razie zgtoszenia sprzeciwu chocéby przez jednego
z cztonkdw Zarzgdu Spoiki.

Zarzad podejmuje decyzie w drodze uchwat. Uchwaty Zarzgdu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. Przy
podejmowaniu uchwat Zarzadu w przypadku rownej ilosci gtosdw rozstrzyga gtos Prezesa Zarzgdu, w razie nieobecnosci
Prezesa Zarzgdu rozstrzyga gtos Wiceprezesa Zarzgdu. W razie nieobecnosci Prezesa Zarzqdu i Wiceprezesa Zarzgdu
rozstrzyga gtos cztonka Zarzgdu o najdtuzszym stazu pracy w Zarzadzie Spofki.

1 posiedzen Zarzadu, w miare potrzeby, sporzadza sie protokoty. Uchwaty Zarzgdu sq protokotowane w ten sposéb, ze
stanowiq zatgcznik do protokotu, bqdz sg zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokdt powinien nadto zawierac: date
i miejsce posiedzenia Zarzqgdu, imiona i nazwiska obecnych cztonkdw Zarzgdu, ilo$¢ oddanych gtosdw za poszczegdinymi
uchwatami. Protokdt musi byE podpisany przez wszystkich cztonkéw Zarzgdu obecnych na posiedzeniu. Do protokotow
powinny by¢ zatgczone ewentualne odrebne zdania cztonkdw obecnych na posiedzeniu. Protokoty sg przechowywane
w Biurze Zarzgdu Spoéiki.

W roku 2011 Zarzgd Spétki wyznaczajgc cele strategiczne, jak i biezgce zadania kierowat sie najlepszym interesem Spotki
i przepisami prawa, a takze brat pod uwage interesy akcjonariuszy, partnerdw, klientéw, pracownikéw Spotki i wierzycieli.
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Starajagc sie zapewni¢ przejrzystos¢ i efektywno$¢ systemu zarzgdzania, Zarzgd przestrzegat zasady profesjonalnego
dziatania w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, biorgc pod uwage szeroki zakres dostepnych informacii,
analiz i opinii.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzgdu ustalane byty przez Rade Nadzorczg na w oparciu o zakres odpowiedzialnosci
i kompetencji poszczegdinych Cztonkdw Zarzgdu oraz uwzgledniaty osiggniete wyniki finansowe przez Spdtke, pozostajgc
w rozsgdnej relacji do poziomu wynagrodzeh Zarzgdu w podobnych spdtkach na rynku nieruchomosci w Polsce.

RADA NADZORCZA SPOLKI - SKLAD OSOBOWY W 2011 ROKU
W trakcie trwania roku obrotowego 2011, nie byto zadnych zmian w sktadzie osobowym Rady Nadzorczej Spotki.

Sktad Rady Nadzorczej Spdtki Echo Investment SA na dzieh 31 grudnia 2011 roku i na dzieh przekazania raportu przedstawiat
sie nastepujgco:

- Wojciech Ciesielski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

- Andrzej Majcher — Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej
- Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
- Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej

- Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej

- Karol Zbikowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spoétki - zasady dziatania w 2011 roku

Rada Nadzorcza Spétki Echo Investment SA dziata w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spdtek handlowych (Dz. U. 2000 Nr
94, poz. 1037, z pdzn. zm.), Statutu Spdtki, Regulaminu dziatalnosci Rady Nadzorczej Echo Investment SA z dnia 26 czerwca
2003 roku oraz zgodnie z przyjetymi zasadami ,,Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW”.

Rada Nadzorcza sktada sie co najmniej z 5 (pieciu) cztonkdw, powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie
na okres trzech lat, przy czym cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspdlnej kadencji, co nie wytqcza prawa do
wczesniejszego odwotania kazdego z cztonkdw Rady Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogqg by<¢ wybierani
ponownie w sktad Rady Nadzorczej. Uchwata Walnego Zgromadzenia okredla kazdorazowo sktad ilosciowy i osobowy Rady
Nadzorczej. W przypadku nie okredlenia przez Walne Zgromadzenie funkcji danego cztonka Rady przy jego wyborze, Rada
Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, jego Zastepce w drodze tajnego gtosowania.

Cztonek Rady Nadzorczej moze sprawowac swoje obowigzki jedynie osobiscie.

Cztonkowie Rady Nadzorczej delegowani do statego indywidualnego wykonywania nadzoru nie mogg bez zgody Spotki
zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej spétce jako wspdlnik spdtki cywilnej,
spotki osobowej lub joko cztonek organu spdtki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako
cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej spdtce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej
przez cztonka Rady Nadzorczej co najmniej 10 % udziatdw lub akcji bqdz prawa do powotania co najmniej jednego
cztonka zarzqgdu.

Cztonkowie Rady Nadzorczej mogq zostac w kazdej chwili odwotani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Cztonek Rady Nadzorczej moze ztozy¢é rezygnacije z petnienia funkciji przed uptywem kadencji, na ktérg zostat wybrany,
sktadajgc o$wiadczenie w tym wzgledzie Przewodniczgcemu Rady Nadzorczej. Jezeli rezygnujgcym jest Przewodniczgcy
Rady Nadzorczej, o$wiadczenie w tym wzgledzie sktada swojemu Zastepcy. Cztonek Rady nie powinien rezygnowad
z petnienia funkcji w trakcie kadenciji, jezeli mogtoby to uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczegdinosci jezeli mogtoby to
uniemoZzliwi¢ podjecie istotnej uchwaty.

Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe Spoétki za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej (ostatni rok
kadencji cztonka Rady). Mandat wygasa rowniez wskutek $mierci lub odwotania cztonka Rady, z chwilg zajscia takiego
zdarzenia. Jezeli z powodu wygasniecia mandatéw cztonkédw Rady Nadzorczej liczba Rady bedzie nizsza niz 3 osoby, Rada
Nadzorcza nie moze podejmowad prawnie wigzacych uchwat, a Przewodniczgcy Rady lub w czasie jego nieobecnosci
Zastepca Przewodniczgcego, wystepuje do Zarzgdu Spdtki z wnioskiem o niezwtoczne zwotanie Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia i umieszczenia w porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia punktu dotyczgcego wybordw cztonkéw Rady.

Cztonek Rady Nadzorczej powinien mie¢ na wzgledzie przede wszystkim interes Spotki.

W kontaktach ze $rodkami masowego przekazu, cztonkowie Rady Nadzorczej mogq podawad jedynie ogdlnodostepne
informacje dotyczgce Spodtki. Wszelkie wypowiedzi dia $srodkdédw masowego przekazu, dotyczqgce Spodtki lub Rady,
zastrzezone sqg dla Przewodniczgcego Rady, a w przypadku jego nieobecnosci, Zastepcy Przewodniczgcego Rady.
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Do kompetenciji Rady Nadzorczej nalezy staty nadzér nad dziatalnoscig Spdtki i inne czynnosci zgodnie z przepisami
Kodeksu spdtek handlowych i innych ustaw. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty i wydaje opinie w sprawach
zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowien Statutu Spdtki i w trybie przewidzianym postanowieniami
Statutu lub innymi przepisami prawa.

Rada Nadzorcza w szczegdlnosci uprawniona jest do:

- oceny sprawozdania finansowego Spdtki za ostatni rok obrotowy,

- oceny sprawozdania Zarzqadu Spdtki oraz wnioskéw Zarzadu co do przeznaczenia zysku i pokrywania straty,

- sktadania Walnemu Zgromadzeniu pisesmnego sprawozdania z wynikdw powyzszych czynnosci,

- opiniowania wnioskdw Zarzgdu do Walnego Zgromadzenia, a takze wyrazenia opinii i uchwat w innych sprawach,
przedktadanych przez Zarzad Spotki,

- wyboru, odwotania i zawieszenia Zarzgdu Spdiki lub poszczegdinych jego cztonkdw,

- wyboru biegtego rewidenta badajgcego sprawozdania finansowe Spodtki, z ktérym Zarzad podpisuje stosownq
umowe,

- wyrazenie zgody na zawarcie przez Zarzgd umowy z subemitentem, o ktdrej mowa w art. 433 § 3 Kodeksu spdtek
handlowych,

- wyrazenie zgody na zacigganie zobowigzah i rozporzqdzanie prawami w zakresie spraw objetych biezqcq
dziatalno$cig Spoétki — jezeli ich warto$¢ przekracza 20 % kapitatdw wtasnych Spétki. W przypadku watpliwosci, czy
dana sprawa objeta jest biezgcq dziatalnosciq Spdtki, Rada Nadzorcza ma prawo na wniosek Zarzadu dokonac
inferpretacji w tym zakresie. Dokonana interpretacja bedzie wigzgca dla Zarzgdu. Sprawy zwigzane z obrotem
nieruchomosciami wchodzg w zakres biezgcej dziatalnosci Spotki,

- wyrazenie zgody na zacigganie zobowigzan i rozporzqadzeh prawami w zakresie spraw wykraczajgcych poza
biezgcq dziatalno$¢ Spotki — jezeli ich warto$¢ przekracza 10% kapitatdw wiasnych Spotki.

- Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku obrotowym.
Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sq przez Przewodniczgcego lub jego Zastepce i odbywajq sie w siedzibie
Spotki, lub miejscu wskazanym przez Przewodniczgcego lub jego Zastepce. Posiedzenia Rady Nadzorczej sg
zwotywane zinicjatywy Przewodniczgcego Rady lub na pisemny wniosek Zarzgdu lub cztonka Rady Nadzorcze;.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane na wniosek Zarzgdu lub cztonka Rady Nadzorczej muszq sie odby<é w terminie
dwéch tygodni od daty zgtoszenia wniosku.

Obrady prowadzi Przewodniczgcy, a w razie jego nieobecnosci Zastepca Przewodniczgcego Rady. Jezeli na posiedzeniu
nie jest obecny Przewodniczgcy Rady, ani jego Zastepca, obradom przewodniczy cztonek Rady wybrany przez obecnych
na posiedzeniu. O posiedzeniach Rady Nadzorczej Przewodniczgcy Rady lub jego Zastepca powiadamia pozostatych jej
cztonkdw i zaprasza ich na posiedzenie drogqg telefoniczng lub faksowq albo pisemnag, w takim terminie, aby zaproszenie
dotarto do wiadomosci cztonka najpdzniej na 7 (siedem) dni przed planowang datg posiedzenia. W nagtych przypadkach
termin ten moze by¢ skrécony.

Rada Nadzorcza moze odbyc¢ sie bez formalnego zwotania, jezeli wszyscy cztonkowie Rady sg obecni i nikt nie wniesie
sprzeciwu co do odbycia posiedzenia i wniesienia poszczegdlnych spraw do porzqadku posiedzenia. W posiedzeniach Rady
Nadzorczej mogqg uczestniczy¢ inne osoby zaproszone przez Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, w tym Cztonkowie
Zarzqdu, jednakze bez prawa gtosu.

Cztonkowie Rady podejmujg decyzje zwigzane z wykonywaniem prawa nadzoru i kontfroli w formie uchwat Rady
Nadzorczej. Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztonkédw Rady
oraz obecno$¢ na posiedzeniu co najmniej 50% jej cztonkdw. Dopuszczalne jest podejmowanie uchwat przez Rade
Nadzorczg w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$e, z tym
zastrzezeniem, ze uchwaty podejmowane w tym trybie nie mogqg dotyczyé wybordéw Przewodniczqacego i Zastepcy Rady
Nadzorczej, powotania Cztonka Zarzgdu oraz odwotania i zawieszania tych oséb w czynnosciach. W takim przypadku dla
waznosci uchwat wymagane jest uprzednie powiadomienie cztonkdw Rady o tresci projektéw tych uchwat.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszosciq gtosdw. Przy podejmowaniu uchwat przez Rade
w przypadku réwnej ilosci gtoséw rozstrzyga gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.

1 posiedzeh Rady Nadzorczej sporzqadza sie protokoty. Uchwaty Rady Nadzorczej sqg protokotowane w ten sposdb, ze
stanowiq zatgcznik do protokotu, bqgdz sq zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokdt powinien nadto zawierac:
porzqgdek obrad, date i miejsce posiedzenia Rady, imiona i nazwiska obecnych cztonkdw Rady, ilo$¢ oddanych gtoséw za
poszczegdlnymi uchwatami. Protokdt musi by¢ podpisany przez wszystkich cztonkédw Rady obecnych na posiedzeniu. Do
protokotdw powinny by¢ zatgczone ewentualne odrebne zdania cztonkdw obecnych na posiedzeniu. Protokoty sq
przechowywane w Biurze Zarzgdu Spofki.

123 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok



raport roczny

2011

annual report

W celu wykonywania swoich obowigzkéw Rada Nadzorcza ma prawo kontrolowania petnego zakresu dziatalnosci Spéiki,
a w szczegdlnosci:

- zgdania od Zarzgdu przedstawiania dokumentdéw i innych materiatéw dotyczgcych dziatalnosci Spotki,

- sprawdzanie akt i dokumentacii Spétki,

- zgdania od Zarzadu i pracownikdw sprawozdanh i wyjasnien,

- dokonywania rewizji stanu majgtku spotki.

Rada Nadzorcza ma prawo wystepowac z wnioskami do Walnego Zgromadzenia we wszystkich sprawach stanowiqgcych jej
zadanie i uprawnienie. Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, moze jednak w drodze uchwaty delegowad
swoich cztonkdw do samodzielnego petnienia okreslonych funkciji nadzorczych. Rada Nadzorcza moze powotywac komisje
do prowadzenia poszczegdlnych spraw.

Obstuge kancelaryjng Rady Nadzorczej prowadzi kancelaria Zarzgdu Spdtki. Obstuga kancelaryjna obejmuje miedzy innymi:
przygotowanie zaproszeh na posiedzenie Rady i ich wystanie poszczegdlnym cztonkom Rady w sposdb zgodny z niniejszym
regulaminem, zorganizowanie lokalu dla odbycia posiedzenia Rady Nadzorczej, sporzgdzanie protokotéw z posiedzen,
obstuga posiedzen, archiwizacja dokumentaciji Rady Nadzorczej.

W dniu 17 grudnia 2009 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A. zgodnie z art. 86 Ustawy o biegtych rewidentach i ich
samorzgdzie, podmiotach uprawniajgcych do badania sprawozdanh finansowych oraz o nadzorze publicznym z dnia 7 maja
2009 roku (dalej zwana "Ustawg o biegtych rewidentach") powotata frzyosobowy Komitet Audytu

W roku obrotowym 2011 Komitet Audytu dziatat w sktadzie:
- Mariusz Waniotka — Przewodniczgcy Komitetu Audytu,
- Karol Zbikowski — Cztonek Komitetu Audytu,
- Robert Oskard — Cztonek Komitetu Audytu.

Wchodzqgcy w sktad Komitetu Audytu Pan Mariusz Waniotka, spetnia zgodnie z art. 56 ust. 3 Ustawy o biegtych rewidentach
przestanki niezaleznosci od Spotki i podmiotdw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze Spdtkg oraz posiada kwalifikacje
w dziedzinie rewizji finansowej lub rachunkowosci.

Podpisy Zarzgdu Echo Investment SA

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Kielce, dnia 27 kwietnia 2012 roku

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2011 rok 124



ECHO

investment

Al. Solidarnosci 36
25-323 Kielce
www.echo.com.pl



