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. SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Echo Investment za | pdtrocze 2012 roku,
obejmujgce okres od 01 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku, sporzqgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci Sprawozdawczosci Finansowej

SKONSOLIDOWANE $RODROCZNE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [W TYS. PLN]

NOTA 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 1343 1428 1349
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 55 423 55866 23217
1.3. Naleznosci dtugoterminowe 6 7 308
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne 2 2 830 050 2893756 2938 510
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2 1195576 1047 624 831 682
1.6. Inwestycje finansowe 107 205 106 019 44 585
1.7. Udzielone pozyczki 14 - 6
1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 29 607 42 201 22726
4219 224 4144 901 3862 383
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 474265 500 938 476 418
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1196 1345 1458
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkdw 30574 82 925 39 042
2.4. Nalezno$ci handlowe i pozostate 99 319 73 663 83119
2.5. Udzielone pozyczki 198 161 55254
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 4 1935 - 920
2.7. Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania 57 849 57 174 49 658
2.8. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 336 624 504 211 307 611
1001 960 1220417 1013 480
AKTYWA RAZEM 5221184 5367 318 4 875 863
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30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

PASYWA

1. Kapitat wtasny
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki

dominuiacei 2097 763 2064213 1 956 805
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.1.2. Kapitat zapasowy 2033 957 1857 464 1857 464
1.1.3. Nabyte akcje wtasne (28 647) - -
1.1.4. Zakumulowany zysk (strata) 60 475 176 493 75107
1.1.5. Rdznice kursowe z przeliczenia 10978 9 256 3234

1.2. Udziaty niekontrolujgce (45) (59) (61)

2097718 2064 154 1956 744
2. Rezerwy

2.1. Rezerwy dtugoterminowe 11264 8613 6358

2.2. Rezerwy krétkoterminowe 2 000 4773 7417

2.3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 275832 280 323 260 260

289 096 293 709 274 035
3. Zobowiqgzania dtugoterminowe

3.1. Kredyty i pozyczki 5 2119051 2241 553 2041 281

3.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 13 968 13169 5448

3.3. Otrzymane kaucje 41 833 40413 16 154

3.4. Leasing 76 672 76 688 55062

2251 524 2371823 2117 945
4. Zobowigzania krétkoterminowe

4.1. Kredyty i pozyczki 5 396 155 317 499 288 963

4.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 229 20 670 4110

4.3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 893 3481 1028

4.4. 7obowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 15 682 16 434 16 506

4.5. Zobowigzania handlowe 105 084 192 528 134 555

4.6. Zobowigzania pozostate 6983 10 004 8035

4.7. Otrzymane zaliczki 57 820 77016 73 942

582 846 637 632 527 139

PASYWARAZEM 5221184 5367 318 4875 863
30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

Warto$¢ ksiegowa (w tys. zt) 2097 763 2064213 1956 805
Liczba akcji (w tys. sztuk)bez posiadanych akcji wtasnych 412 691 420 000 420 000
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 5,08 4,91 4,66
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SKONSOLIDOWANY SRODROCINY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [W TYS. PLN]

01.01.2012 01.01.2011

- 30.06.2012 - 30.06.2011

Przychody 276746 182 263
Koszt wtasny sprzedazy (129 035) (62 397)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 147 711 119 866
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych (48 909) 71 447
Koszty sprzedazy (12 576) (11 368)
Koszty ogdlnego zarzqdu (25 990) (18 407)
Pozostate przychody operacyjne 22 660 12072
Pozostate koszty operacyjne (9 966) (6 407)
Zysk operacyjny 72 930 167 203
Przychody finansowe 9219 14 459
Koszty finansowe (85 641) (74 755)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych 14 588 (7 879)
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 58 767 (7 277)
Zysk (strata) brutto 69 863 91 751
Podatek dochodowy (9 374) (16 646)
- czes¢ biezgca (1225) (3578)

- cze$¢ odroczona (8 149) (13068)
Zysk (strata) netto, w tym: 60 489 75105
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 60 475 75107
Zysk (strata) przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 14 (2)

Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

. 60 475 75107
(,po'froczny)
Srec}nlo wazona |I?Zb0 akcji zwyktych (w tys. sztuk)bez 412 691 420 000
posiadanych akcji wtasnych
Zysk (strata) na jednqg akcje zwyktq (w zt) 0.15 0,18

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [W TYS. PLN]

01.01.2012 01.01.2011

pels - 30.06.2012 - 30.06.2011

Zysk netfto 60 489 75105
Inne catkowite dochody:

- réznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych 1722 6123
Inne catkowite dochody netto 1722 6123
Catkowity dochéd, w tym: 62 211 81228
Co’rk_owﬁy dpchod przypadajgcy akcjonariuszom jednostki 62197 81 230
dominujacej
Catkowity dochdd przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 14 (2)
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM [W TYS. PLN]

KAPITAL

WELASNY
ROINICE PRZYPISANY UDZIALY KAPITAL
KURSOWE AKCJONA- NIEKONTRO- WLASNY

ZAKUMULO-
KAPITAL KAPITAL NABYTE AKCJE WANY ZYSK
ZAKLADOWY ZAPASOWY WLASNE (STRATA)

Z PRZELICZENIA RIUSZOM LUJACE RAZEM
JEDNOSTKI
DOMINUJACEJ

Za okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

Stan na poczgtek okresu 21 000 1857 464 - 176 493 9 256 2064 213 (59) 2064 154
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 176 493 - (176 493) - - - -
Nabycie akcji wiasnych - - (28 647) - - (28 647) - (28 647)
Inne catkowite dochody netto - - - - 1722 1722 - 1722
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 60 475 - 60 475 14 60 489
Razem catkowite dochody - - - 60 475 1722 62197 14 62 211
Stan na koniec okresu 21000 2 033 957 (28 647) 60 475 10 978 2097763 (45) 2097 718

Za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011

Stan na poczgtek okresu 21 000 1709 726 - 147 738 (2 889) 1875 575 (59) 1875516
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 147 738 - (147 738) - - - -
Sprzedaz udziatdw w jednostkach zaleznych - - - - - - 25 25
Inne catkowite dochody netto - - - - 12 145 12145 - 12145
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 176 493 - 176 493 (25) 176 468
Razem catkowite dochody - - - 176 493 12 145 188 638 (25) 188 613
Stan na koniec okresu 21 000 1857 464 - 176 493 9 256 2064 213 (59) 2064154

Za okres od 01.01.2011 do 30.06.2011

Stan na poczgtek okresu 21 000 1709 726 - 147 738 (2 889) 1875575 (59) 1875516
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 147 738 - (147 738) - - - -
Inne catkowite dochody netto - - - - 6123 6123 - 6123
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 75107 - 75107 (2) 75105
Razem catkowite dochody - - - 75107 6123 81230 (2) 81228
Stan na koniec okresu 21 000 1857 464 - 75107 3234 1 956 805 (61) 1956 744
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN]

01.01.2012 01.01.2011
- 30.06.2012 - 30.06.2011
A. Przeplywy srodkéw pienieinych z dziatalnosci operacyjnej - metoda
posrednia
I. Zysk (strata) netto 60 489 75105
Il. Korekty razem
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - -
2. Amortyzacja srodkéw trwatych 2960 1021
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (58 767) 7277
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 66 377 58 826
5. Podatek dochodowy biezgcy 9374 16 646
6. Podatek dochodowy zaptacony (3711) (5010)
7. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej 27 286 (70 516)
8. Zmiana stanu rezerw (123) 2210
9. Zmiana stanu zapaséw 26 957 (473)
10. Zmiana stanu naleznosci 26 695 (27 828)
1 1., Zmiong stanu zobowigzanh krotkoterminowych, z wyjgtkiem pozyczek (46 022) 16 616
i kredytow
51026 (1231)
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) 111 515 73874
B. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 153 1381
2. Zbycie inwestyciji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - 53 002
3. Z aktywdw finansowych 13 523 6770
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
13 676 61153
Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw (2 585) (790)
frwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne (196 120) (237 873)
3. Na aktywa finansowe (8 366) (106 275)
4. Inne wydatki inwestycyjne - -
(207 071) (344 938)
lil. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (1-11) (193 395) (283 785)
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN] C.D.

01.01.2012 01.01.2011
- 30.06.2012 - 30.06.2011

C. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

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

2. Kredyty i pozyczki 113736 163 696
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 290 000 295000
4. Inne wptywy finansowe - -
403 736 458 696

Il. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatdw) wiasnych (28 647) -
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytow i pozyczek (92 750) (29 201)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (290 000) (185 000)
6. Z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych - -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego (15) (7)
8. Odsetki (79 078) (62 720)
9. Inne wydatki finansowe - -
(490 490) (276 928)
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1-11) (86 754) 181768
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll+/-B.III+/-C.IIl) (168 634) (28 143)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkdw pienieznych, w tym: (166 912) (22 020)
zmiana stanu srodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych 1722 6123
F. Srodki pieniezne na poczqgtek okresu 561 385 379 289
G. $rodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 394 473 357 269
0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 57 849 49 658
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INFORMACJA DODATKOWA O PRZYJETYCH ZASADACH RACHUNKOWOSCI ORAZ INNE
INFORMACJE OBJASNIAJACE

INFORMACJE OGOLNE

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

Jednostkg dominujgcg Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,Echo” lub ,Spdtka”) z siedzibg w Kielcach, przy
al. Solidarnosci 36. Spdtka, zostata zarejestrowana w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spdtkg Akcyjng wpisang
do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000007025 przez Sgd Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Akcje Spdtki notowane sq na Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
deweloperzy.

Czas tfrwania Spéfiki jest nieograniczony.

W sktad Zarzqgdu Echo Investment S.A. na dzien 30 czerwca 2011 roku jak i na dzieh 30 czerwca 2012 roku wchodfzili: Prezes
Zarzqdu Piotr Gromniak, Wiceprezes Zarzgdu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzieh na dzieh 30 czerwca 2011
roku jak i na dzieh 30 czerwca 2012 roku wchodzili: przewodniczgcy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczgcy Andrzej
Maijcher, wiceprzewodniczgcy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard i Karol Zbikowski. W sktad
Komitetu Audytowego na dzien 30 czerwca 2012 roku wchodzli: Mariusz Waniotka — przewodniczgcy oraz Robert Oskard
i Karol Zbikowski.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. prezentowane sq skonsolidowane
dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku oraz dane pordwnawcze za okres 6 miesiecy
zakonhczony 30 czerwca 2011 roku i dane pordwnawcze za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 roku (w przypadku
sprawozdania z sytuacji finansowej i zestawienia zmian w kapitale wtasnym). Wszystkie dane finansowe w skréconym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sq w tysigcach PLN.

Walutg sprawozdawczg $rédrocznego sprawozdania finansowego Grupy jest ztoty polski (,PLN") - takze waluta
sprawozdawcza i funkcjonalna jednostki dominujgcej. W sktad Grupy wchodzqg jednostki, ktére majg inng walute
funkcjonalng niz PLN. Dane sprawozdawcze tych spdtek, wchodzgce w sktad niniejszego sprawozdania zostaty przeliczone
na PLN zgodnie z zasadami MSR 21. Pozycje bilansowe zostaty przeliczone wg kursu z dnia bilansowego, natomiast pozycje
rachunku wynikéw zostaty przeliczone wg kursu Sredniego za okres. Powstate w wyniku przeliczenia réznice kursowe zostaty
wykazane w osobnej pozycji kapitatu wtasnego.

Przy sporzgdzaniu skréconego sprawozdania finansowego Spdtka opierata sie o zasady zawarte w MSR 34. Niniejsze
sprawozdanie finansowe nalezy analizowad tgcznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok 2011.

Sprawozdanie niniejsze zostato sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych
i instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartoéci godziwej. Sprawozdanie sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci gospodarcze] w dajqgce] sie przewidzie¢ przysztosci, majac na uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzgd Grupy wykorzystat swojg najlepszg wiedze odnosnie zastosowania standarddw i interpretacji, jak réwniez metod
i zasad wyceny poszczegdlinych pozycji niniejszego sprawozdania finansowego.

W dziatalno$ci Grupy Echo Investment nie wystepuje sezonowose.

Spdtka przy sporzgdzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe interpretacje wydane przez Komitet ds. IMSF, majace
zastosowanie w przypadku Spdtki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajgcego sie 1 stycznia 2012 roku. Zastosowane
zmiany nie miaty istotnego wptywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu finansowym. Spdtka nie zdecydowata
sie na wczesniejsze zastosowanie zadnego standardu, interpretaciji badz zmiany, ktéra zostata opublikowana, ale nie weszta
jeszcze w zycie.
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OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN GRUPY KAPITALOWEJ ZE WSKAZANIEM NAJWAZNIEJSZYCH
IDARZEN

NAJWAZNIEJSZE ZDARZENIA W | POLROCZU 2012 ROKU
Program skupu akcji wtasnych ECHO INVESTMENT S.A.

W dniu 18 stycznia 2012 roku Zarzgd Echo Investment S.A. podjgt uchwate o przyjeciu programu skupu akcji wtasnych Echo
Investment S.A.

Dziatajgc na podstawie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008
roku, Zarzad Echo Investment S.A. przyjat Program skupu akcji witasnych Echo Investment S.A. (zwany dalej "Programem”).

Program dotyczy skupu akcji Echo Investment S.A. (zwanej dalej réwniez ,,Spdtkq”) notowanych na rynku podstawowym
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (zwanej dalej "GPW").

Celem Programu jest nabywanie przez Grupe akcji wtasnych w celu ich dalszego zbycia lub umorzenia, na warunkach
i w frybie okre$lonym w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008
roku.

Zdaniem Zarzgdu Echo Investment S.A. rozpoczecie skupu akcji wtasnych jest uzasadnione z uwagi na:

- nie zagrozong kondycje finansowqg Spdfki i jej Grupy Kapitatowej, w tym wysokie zasoby posiadanych srodkéw
pienieznych,

- bezpieczne parametry i wskazniki okredlajgce zadtuzenie i zdolnos¢ do obstugi dtugu przez Spdtke i jej Grupe
Kapitatowq, réwniez po uwzglednieniu srodkdw przeznaczonych na skup akcji wtasnych,

- mozliwy, w wyniku kryzysu zadtuzenia niektérych panstw strefy euro oraz potrzeb kapitatowych duzych
wiodqgcych bankdw europejskich, wolniejszy wzrost rynku nieruchomosci w Polsce w stosunku do ostatnich
dwaéch lat, a w zwigzku z tym wieksze ryzyko rozpoczynania nowych projektdw oraz ryzyko ich finansowania,

- uznanie go jako alternatywe dla wyptaty dywidendy.

SICZEGOLOWE INFORMACJE DOTYCZACE PROGRAMU
1. Rozpoczecie Programu nabywania akcji wtasnych zaplanowane jest na dzieh 19 stycznia 2012 roku.

2. Redlizacja Programu bedzie pozostawacé w zgodzie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa polskiego oraz prawa
Unii Europejskiej, a takze zasadami ustalonymi w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo
Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku.

3. tqgcznailos¢ akcji nabywanych w celu umorzenia nie bedzie wieksza niz 210 000 000 akcji.

4. tqgczna ilo$¢ nabywanych akcji w celu ich dalszego zbycia nie bedzie wieksza niz 84 000 000 akcji, uwzgledniajgc w tym
réwniez pozostate akcje wtasne, ktdre nie zostaty zbyte przez Spdtke.

5. Wysoko$¢ srodkdw przeznaczonych na nabycie akcji Spdtki w celu umorzenia oraz wysokos¢ srodkdw przeznaczonych
na nabycie akcji w celu ich dalszego zbycia bedzie miesci¢ sie w granicach oznaczonych postanowieniami uchwaty
nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku

6. Program zostanie zakonczony najpdzniej w dniu 19 grudnia 2013 roku.

7. Larzad, kierujgc sie interesem Spodiki, po zasiegnieciu opinii Rady Nadzorczej moze:
(a) zakohczyé nabywanie akcji przed dniem 19 grudnia 2013 r. lub przed wyczerpaniem catosci Srodkéw
przeznaczonych na ich nabycie;

(b) zrezygnowac z nabycia akcji w catosci lub w czesci.

W przypadku podjecia decyzji o zakohczeniu realizacji Programu przed 19 grudnia 2013 roku, Zarzgd przekaze stosowng
informacje do publicznej wiadomosci.

8. Cena, za ktérg Spodtka bedzie nabywaé wiasne akcje nie moze by¢ wartoscig wyzszg sposrdd ceny ostatniego
niezaleznego obrotu i najwyzszej, biezqcej, niezaleznej oferty w transakcjach zawieranych na sesjach gietdowych GPW.

9. W ciggu jednego dnia Spétka nie moze naby¢ wiecej niz 25 % sredniego, dziennego wolumenu akcji na GPW, przy czym
warto$¢ Sredniego dziennego wolumenu oparta bedzie na Srednim dziennym wolumenie w ciggu 20 dni
poprzedzajgcych dzien zakupu.
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10. W przypadku wyjgtkowo niskiej ptynnosci akcji, Spdtka bedzie mogta przekroczyE wskazany w pkt 9 prég 25%, nie wiecej
jednak niz 50%, po uprzednim poinformowaniu Komisji Nadzoru Finansowego, GPW oraz podaniu do publicznej

wiadomosci informacii o takim zamiarze.
11. Nie wyklucza sie nabywania w ramach publicznego wezwania na akcje Spofki.

12. Akcje Spdtki nabywane bedqg za posrednictwem spdtki zaleznej lub biura maklerskiego, ktére bedag nabywaé akcje
Spdétki na rachunek wtasny w drodze transakcji zawieranych na GPW, z zachowaniem warunkdéw Programu,
w szczegdlnosci dotyczgcych ograniczen ilosciowych i cenowych.

13. Akcje skupione przez spdtke zalezng lub biuro maklerskie w ramach realizacji niniejszego Programu bedg nastepnie
nabywane przez Spdtke (w przypadku nabywania od spdtki zaleznej lub domu maklerskiego) lub spdtke zalezng (w
przypadku nabywania od domu maklerskiego celem dalszej sprzedazy do Spditki) w transakcjach pakietowych. Do
transakciji pakietowych, o ktérych mowa z zdaniu poprzednim nie bedg miaty zastosowania ograniczenia w zakresie
ilosci i ceny nabywanych akcji, o ktérych mowa powyzej.

14. Zarzqd Spétki przekazywad bedzie do publicznej wiadomosci:
(a) za kazdy dzien realizacji programu - ilos¢ nabytych akcji w danym dniu w ramach Programu oraz ich $rednia cene
chyba, ze w danym dniu nie nabyto akcji wtasnych w ramach Programu;

(b) po zakohczeniu realizacji Programu — zbiorcze, szczegdtowe sprawozdanie z jego realizacii.

15. Zarzad Spodtki jest upowazniony do zmiany postanowien Programu, przy czym informacije o zmianach Programu zostang
podane do publicznej wiadomosci przed wejsciem w zycie tych zmian.

Po zakonhczeniu Programu Zarzgd Spétki podejmie decyzie co do umorzenia nabytych akcji wtasnych bgdz o dalszej ich
odsprzedazy. W przypadku podjecia decyzji co do umorzenia akcji wtasnych, Zarzad zwota niezwtocznie, nie pdzniej jednak
niz w ciggu 3 miesiecy od tego terminu, Walne Zgromadzenie Spdtki, celem podjecia uchwat o umorzeniu akcji oraz
obnizeniu kapitatu zaktadowego Spotki.

Ogloszenie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Emitenta

W dniu 19 stycznia 2012 r. Zarzad Echo Investment S.A. podjat decyzje o ogtoszeniu, za posrednictwem spdtki zaleznej "Park
Postepu - Projekt Echo - 93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach
(wWzywajqgcy”), wezwania w frybie art. 72 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki, ktérego celem jest nabycie w celu umorzenia i/lub w celu dalszego zbycia
42 000 420 (czterdzieSci dwa miliony czterysta dwadziescia) sztuk akcji wtasnych Spdétki o warto$ci nominalnej 0,05 zt (piec
groszy) kazda, po cenie 3,90 zt (trzy ztote, dziewiecdziesigt groszy) za jedng akcje, na warunkach okreslonych w tresci
Wezwania stanowigcego zatgcznik do niniejszego raportu.

Zarzqd postanowit, ze rozpoczecie okresu przyjmowania zapisdw nastgpi w dniu 8 lutego 2012 roku, za$ zakohczenie okresu
przyjmowania zapisdw nastgpi w dniu 21 lutego 2012 r. Wynagrodzenie z tytutu nabycia akcji wtasnych Spdtki w ramach
Wezwania pochodzi¢ bedzie ze srodkdw wiasnych Wzywajgcego.

Jednoczesnie Zarzad informuje, iz przekazat w dniu dzisiejszym za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Bank S.A.,
zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzordw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spbtki publicznej,
szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkdw nabywania akcji w wyniku tych wezwan, tre§¢ wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Spodtki (,Wezwanie") Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. i Polskie] Agenciji Prasowej S.A. w Warszawie.

W ocenie Zarzadu Spotki rozpoczecie skupu akcji witasnych w ramach Wezwania jest uzasadnione z uwagi na:

- nie zagrozong kondycje finansowq Spdtki i jej Grupy Kapitatowej, w tym wysokie zasoby posiadanych srodkdw
pienieznych,

- bezpieczne parametry i wskazniki okredlajgce zadtuzenie i zdolnos¢ do obstugi dtugu przez Spdtke i jej Grupe
Kapitatowq, réwniez po uwzglednieniu srodkdw przeznaczonych na skup akcji wtasnych,

- mozliwy, w wyniku kryzysu zadtuzenia niektérych panstw strefy euro oraz potrzeb kapitatowych duzych
wiodqgcych bankdw europejskich, wolniejszy wzrost rynku nieruchomosci w Polsce w stosunku do ostatnich
dwaéch lat, a w zwigzku z tym wieksze ryzyko rozpoczynania nowych projektdw oraz ryzyko ich finansowania,

- bycie alternatywq dla wyptaty dywidendy akcjonariuszom Spotki.
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Informacja o nabyciu akcji Emitenta w wyniku wezwania na sprzedaz akcji wtasnych

W dniu 24 lutego 2012 r. w ramach wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spdtki Echo Investment S.A., podmiot
zalezny od Emitenta spdétka ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo
- akcyjna (Spdtka, Wzywajacy) zawarta transakcje kupna 7.309.418 (siedem milionéw trzysta dziewieé tysiecy czterysta
osiemnascie) akcji spdtki Echo Investment S.A. po cenie 3,9 ztoty za jedng akcje.

Rozliczenie zawartych transakcji nastgpito w dniu 27 lutego 2012 roku.

Powyzsze nabycie przez Spdtke akcji Emitenta w wyniku wezwania nastgpito na podstawie:

- uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku, ktérg
upowazniono Zarzgd Emitenta do nabywania akcji wtasnych w celu dalszego umorzenia lub w celu dalszej
odsprzedazy w okresie od dnia 20 grudnia 2008 r. do dnia 19 grudnia 2013 .

- uchwaty w sprawie przyjecia programu skupu akcji witasnych Echo Investment S.A. w dniu 18 stycznia 2012 r.
(RB Nr 3/2012).

- uchwaty Walnego zgromadzenia spdtki komandytowo — akcyjnej z dnia 18 stycznia 2012r.

Wzywdajgcy nie bedzie wykonywat praw z nabytych w wyniku wezwania akcji, za wyjatkiem uprawnieh do ich zbycia lub
wykonywania czynnosci zmierzajgcych do zachowania praw Wzywajgcego.

Warto$¢ nominalna kazdej akcji Emitenta wynosi 0,05 ztoty, a tgczna wartos¢ nominalna nabytych akcji to 365.470,9 ztotych.

Nabyte akcje reprezentujq 1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawniajg do 7.309.418 gtoséw stanowigcych 1,74%
ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A.

tgcznie w posiadaniu Spotki znajduje sie 7.309.418 akcji zwyktych na okaziciela Echo Investment S.A. ktére reprezentujg
1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawniajg do 7.309.418 gtosdw stanowiqcych 1,74% ogdinej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A.

Zawarcie znaczgcych uméw najmu

W dniu 15 marca 2012 r. podmioty zalezne od Emitenta podpisaty ze spdtkg ,real,- Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq i Spotka” Spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie (02-183) przy
Al. Krakowskiej 61, spdtkg wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000011498 (Najemca), umowy
najmu powierzchni handlowych na okres 10 lat w centrach handlowych nalezgcych do poszczegdinych, nizej
wymienionych spotek zaleznych.

Przedmiotowe umowy najmu zawarty nastepujace spdtki zalezne od Emitenta;

1. "Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq" Spdtka komandytowo - akcyjna
z siedzibg w Jeleniej Gérze (58-506) przy Al. Jana Pawta Il 51, spdtka wpisana do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS: 0000380072 - dotyczy powierzchni handlowej w Centrum Handlowym w Jeleniej Gérze, ul. Jana
Pawta Il 51;

2. "PPR - Projekt Echo - 77 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig" Spdtka komandytowo-akceyjna z siedzibg w Kielcach
(25-323) przy Al Solidarnosci 36, spdtka wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy
w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000361525 — dotyczy
powierzchni handlowej w Centrach Handlowych w Radomiu ul. Zétkiewskiego 4 i Piotrkowie Trybunalskim ul. Sikorskiego
13/17;

3. "Galeria Tarndw - Projekt Echo — 43 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka komandytowo-akeyjna z siedzibg
w Kielcach (25-323) przy Al. Solidarnosci 36, spdtka wpisana do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd
Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000385055,” -
dotyczy powierzchni handlowej w Centrum Handlowym w Tarnowie, ul. Btonie 2.

tgczna warto$¢ wynikajgca z podpisanych przez ww. spdtki zalezne od Emitenta czterech umdw najmu dla okresu 10 lat
wynosi 38,15 min EUR, co na dzieh zawiadomienia GPW (Raport biezgcy nr 10/2012), stanowito rownowartos¢ 158,04 min PLN
po przeliczeniu po srednim kursie NBP.

Umowq o najwyzszej wartosci jest umowa najmu dotyczgcg powierzchni w Centrum Handlowym w Radomiu o wartosci
11,17 min EUR, co na dzien zawiadomienia GPW (Raport biezgcy nr 10/2012), stanowito rownowarto$¢ 46,27 min PLN po
przeliczeniu po srednim kursie NBP.
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Powierzchnie handlowe zostang wydane Najemcy w dniu 30 stycznia 2013 .

Umowy zawierajq postanowienia dotyczgce kar umownych standardowe dla tego typu uméw stosowanych na rynku.
Odpowiedzialno$¢ Najemcy oraz spbdtek wynajmujacych z tytutu kar umownych jest ograniczona do kwoty 3 min EUR, co na
dzien zawiadomienia GPW (Raport biezgcy nr 10/2012) stanowito rownowarto$¢ 12,43 min PLN po przeliczeniu po Srednim
kursie NBP. Zaptata kar umownych nie wytgcza uprawnienia kazdej ze stron umowy do dochodzenia odszkodowania na
zasadach ogdlnych.

Emisja obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligaciji (RB nr 7/2011 z dnia 1 lutego 2011
roku), Spotka wyemitowata obligacje kuponowe na tgczng kwote 115 min PLN.

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligaciji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 3 lat.
Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestorow.
Odsetki wyptacone bedg w okresach poétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po warto$ci nominalnej
obligacji. Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.

Warto$¢ zaciggnietych zobowigzah na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia, 1.
31 marca 2012 r., wynosi 949 min PLN.

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

Wyemitowane obligacje stanowiq 19,2% kapitatéw wtasnych Echo Investment S.A., wg stanu na dzieh 31 marca 2012 roku.
Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki pieniezne pochodzgce z emisji obligacji zostang wykorzystane w realizowanych procesach inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci zgodnie z prowadzong strategig rozwoju Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.

Umowa kredytowa na finansowanie | etapu ,,Aquarius Business House

W dniu 6 czerwca 2012 roku spodtka "GRUPA ECHO SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA 1" SPOLKA
KOMANDYTOWO-AKCYJINA z siedzibg w Kielcach, al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego pod numerem KRS 0000378348 (dalej: Kredytobiorca, Spdtka), podmiot zalezny od Emitenta, podpisata ze spdtkg
ALIOR BANK SPOLKA AKCYJINA, z siedzibg w Warszawie, przy Al. Jerozolimskie 94, 00-807 Warszawa, wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 305178, (dalej: Kredytodawca, Bank) umowe kredytu (dalej: Umowal).

Na warunkach okreSlonych w Umowie, Bank udziela Kredytobiorcy kredytu budowlanego na kwote 93.368.427 PLN
Z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie kosztéw projektu zwigzanego z realizacjg pierwszego etapu budynku
kompleksu biurowo-ustugowego ,,Aquarius Business House" we Wroctawiu.

Kwota kredytu jest oprocentowana wedtug 1 miesiecznej stopy WIBOR powiekszonej o marze banku.
Termin sptaty kredytu zostat oznaczony na dzieh 30 wrzesnia 2013 r.

Sptata zobowigzanh Kredytobiorcy wobec Banku zwigzanych z kredytem zostanie zabezpieczona m.in.:

1. hipotekq z pierwszenstwem zaspokojenia na Nieruchomosci do kwoty stanowigcej 150% kwoty Kredytu;

2. zastawem rejestrowym oraz zastawem finansowym z pierwszehstwem zaspokojenia na wszystkich akcjach w spdétce
Kredytobiorcy do kwoty stanowiqgcej 150% kwoty Kredytu wraz z oswiadczeniem Akcjonariuszy o poddaniu sie egzekuciji
na podstawie przepisdw prawa bankowego z posiadanych akcji;

3. zastawem rejestrowym oraz zastawem finansowym na Rachunkach Kredytobiorcy oraz petnomocnictwem wraz
z blokadg do Rachunkéw Kredytobiorcy;

4. przelewem na zabezpieczenie wierzytelnosci zumdw ubezpieczenia;
5. przelewem na zabezpieczenie wierzytelnosci z Umdw Najmu i zabezpieczeh Umdw Najmu;

6. przelewem na zabezpieczenie wierzytelnosci z Umdw z Wykonawcami oraz zabezpieczen tych uméw;

13



raport pétroczny

2012

semi-annual report

7. oéwiadczeniem o poddaniu sie egzekuciji przez Kredytobiorce na podstawie przepisdw prawa bankowego.
Umowa kredytowa

W dniu 12 czerwca 2012 r. Emitent podpisat ze spdtka Bank Zachodni WBK Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu pod
adresem: Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000008723 przez Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego (dalej: Bank), umowe o kredyt w rachunku biezgcym (dalej: Umowa).

Na warunkach okre$lonych w Umowie, Bank udziela Spdtce kredytu do kwoty 50.000.000,00 PLN (stownie: piecdziesigt
miliondw ztotych 00/100) z przeznaczeniem na finansowanie biezqcej dziatalnosci.

Termin sptaty kredytu zostat okreslony w Umowie na 8 czerwca 2013 .
Aneks do umowy kredytowej

W dniu 29 czerwca 2012 r. Emitent podpisat z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie aneks do umowy
kredytu w rachunku biezgcym, o ktérym Spétka informowata w raporcie biezgcym Nr 34/2011 z dnia 30 czerwca 2011 r.

Aneksem zostata podwyzszona kwota kredytu z 30 min PLN do 50 min PLN i przedtuzony zostat okres kredytowania do dnia

30 czerwca 2013 roku.

INFORMACJE DOTYCZACE PROJEKTOW GRUPY KAPITALOWE)

SEGMENTY DZIALALNOSCI

Na 30 czerwca 2012 Grupa Kapitatowa posiadata zarédwno projekty oddane do eksploatacii, jak réwniez projekty w trakcie
realizacji lub w przygotowaniu do niej.

Portfel nieruchomosci w eksploatacii

Na 30 czerwca 2012 Grupa Kapitatowa posiadata 5 centréw handlowych, 3 centra handlowo-rozrywkowych i 5 projektéw
biurowych przeznaczonych na wynajem.

PORTFEL NIERUCHOMOSCI NA 30 CZERWCA 2012

MIASTO LOKALIZACJA NAZIWA [A(:ItcV]
Jelenia Gora Al. Jana Pawta ll Galeria Echo 19 000
Piotrkéw Tryb. ul. Sikorskiego Galeria Echo 17 400
Przemysl ul. 29 Listopada Galeria Echo 4900
Radom ul. Zétkiewskiego Galleria Echo 19 500
Tarnéw ul. Btonie Galeria Echo 20 200

CENTRA HANDLOWE RAZEM 81 000
Kielce ul. Swietokrzyska Galleria Echo 70 500
Szczecin Al. Wyzwolenia Galaxy 41 700
Wroctaw Plac Grunwaldzki Pasaz Grunwaldzki 48 700

CENTRA HANDLOWO-ROZRYWKOWE RAZEM 160 900
Kielce al. Solidarnosci Astra Park (*) 11 200
Poznanh ul. Baraniaka Malta Office Park (3 etapy) 28 400
Szczecin ul. Malczewskiego Oxygen 14 100
Warszawa Al. Jana Pawta I Babka Tower 6200
Warszawa ul. Postepu Biurowiec Polkomtel(*) 10 200

BIURA RAZEM 70100

PROJEKTY NA WYNAJEM RAZEM 312 000

*Projekt Astra Park nie zawiera powierzchni zajmowanej przez Grupe. W przypadku biurowca Polkomtela (Warszawa, ul.
Postepu) powierzchnia stanowi 50% projektu przypadajgcq na Grupe Kapitatowa.
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Najemcami powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych sqg krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe
oraz lokalne przedsiebiorstwa. Do kluczowych najemcéw powierzchni handlowych nalezq:

- hipermarkety: Real, Carrefour, Tesco,

- specjalistyczne sieci handlowe: Empik, Nomi, RTV Euro AGD, Saturn,

- sieci odziezowe: C&A, H&M, Zara, Reserved

- sieci z branzy kulturalno-rozrywkowej: Helios, Multikino,

- sieci z branzy zdrowia i urody: Douglas, Rossmann.

Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uznanym firmom i lokalnym przedsiebiorcom. Do kluczowych najemcow
powierzchni biurowych nalezg: Grand Thornton Frgckowiak, Roche Polska Sp. z 0.0., lkea Shared Services Sp. z o. o.,
McKinsey Emea Shared Services, Coloplast Shared Services Sp. z 0.0., Nordea Bank Polska S.A., Tieto Polska S.A., Polkomtel
S.A., Pramerica Zycie TUR S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A., Sygnity S.A., Medicover Sp. z 0.0., Altkom Investments Sp. z 0.0.,
Mentor Graphics Polska Sp. z 0.0., Kennametal Polska Sp. z 0. 0., Tebodin SAP-Projekt Sp. z 0.0., Samsung Electronics Polska
Sp.zo.0.

Projekty w realizacji i w przygotowaniu do realizaciji

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, nie wyklucza sie etapowej realizacji planowanych
inwestycji i dostosowywanie tempa ich redlizacji do oczekiwan rynku. Zarzgd uwazinie obserwuje sytuacje na rynku
nieruchomosci, a decyzje dotyczqce redlizacji projektéw podejmowane sg na bazie oceny aktualnych warunkdw
rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektéw sq elastycznie i racjonalnie dopasowywane do rzeczywistej sytuacii.

PROJEKTY REALIZOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU CENTROW HANDLOWYCH | HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

—— A Hm i
Galeria Olimpia, Betchatéw 21 200 IH 2011 IlH 2012
Galeria Veneda, tomza 15200 I1H 2011 IH2013
Outlet Park, Szczecin (etap 1) 15900 I1H 2011 IH 2012
Outlet Park, Szczecin (etap ll) 8 500 IH 2014 IIH 2014
Galeria Amber, Kalisz 34100 IH 2012 I1H 2013
Pasaz Grunwaldzki, Wroctaw (rozbudowa) 16 500 IH 2013 IH 2014
Galeria Arena, Stupsk (etap I - 1) 20 200 I'H2013 IH 2015
Galeria Nova, Koszalin 27 200 IIH 2013 IH2015
Metropolis, Poznan 73 300 I'H2013 IH 2015
Galaxy, Szczecin (rozbudowa) 16 100 IIH 2013 IH 2015
Lublin, ul. Poligonowa 70 900 IIH 2013 IH2015
Galeria Echo, Jelenia Géra (rozbudowa) 9 800 IIH 2013 IH 2015
Katowice , ul. Kosciuszki 49 100 IIH 2014 I1H 2016

PROJEKTY W POLSCE 378 000
Korona, Brasov (Rumunia), etap | 35 500 I'H2013 IIH 2014
Mundo, Budapeszt (Wegry) (*) 42 700

PROJEKTY ZA GRANICA 78 200

PROJEKTYRAZEM 456 200

* W zwigzku z wprowadzonym na Wegrzech ustawodawstwem ograniczajgcym mozliwosci budowy cenfrow handlowych oraz sytuacjq
gospodarczqg w kraju rozpoczecie projekiu jest niepewne w okresie najblizszych trzech laf.
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PROJEKTY REALIZOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU BIUR | HOTELI

PROJEKT pakw MamaCH  Reamac
Novotel, toddz 7 300 ITH 2011 I'H2013
Aquarius, Wroctaw (etap |') 15700 IH 2011 I1H 2012
Aquarius, Wroctaw (etap ll) 9 500 IH 2012 II1H 2013
Warszawa, Konstruktorska (etap | - 1I) 33 800 I1H 2012 I1H 2015
Katowice, Francuska (etap | - 1ll) 32 500 I1H 2012 IH2017
Krakéw, Opolska (etap |- 1Il) 57 700 I1H 2012 IH2017
Tryton, Gdansk 22 100 IIH 2012 IH 2014
Warszawa, Jana Pawta i 52 900 I'H 2013 IH2016
Warszawa, Beethovena (etap | - 1ll) 53 900 IH2013 IIH 2017
Wroctaw, Lotnicza 16 200 IH2013 I1H 2014
Aurus, £6dz (etap |- 1) 19 200 IH 2013 IIH 2015

PROJEKTY W POLSCE 320 800
Kijow, Dehtiarivska (etap I-VI) 110 400 IH 2013 I H2015*

PROJEKTY ZA GRANICA 110 400

PROJEKTYRAZEM 431 200

*data zakonczenia dotyczy | etapu
PROJEKTY REALIZOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU MIESZKAN

PROJEKT Ak, “SEmACH eeammen
Dyminy, Osiedle Potudniowe (etap ) 48 100 II'H 2010 I1H 2012
Dyminy, Osiedle Potudniowe (etap Il - Ill) 112100 I1H 2011 IH2014
Poznan, Sotacz 13700 I'H 2013 IH2014
Warszawda, Rezydencje Lesne, Mtociny 52 900 IIH 2010 IIH 2012

SPRZEDAZ DZIALEK 226 800
Kielce, Zielone Tarasy 2100 IIH 2012 I'H 2013
Krakow, Korzeniowskiego 3 000 I1H 2012 IH2014
Krakéw, Bronowicka 3100 I1H 2012 IH2014
Krakéw, Tyniecka / Czarodziejska 4 600 IH2013 IH 2014
t6dz, Osiedle Jarzebinowe etap | 6 900 ITH 2011 ITH 2013
tddz, Osiedle Jarzebinowe etap -1V 38 600 IH 2013 IIH 2018
t6dz, Wodna (etap | - 11) 13700 IH2013 IH?2016
Poznan, Kasztanowa Aleja (etap Il) 8 600 IIH 2012 IIH 2014
Poznan, Naramowice, Pod Klonami | wielorodzinna 9 300 I'H 2010 I1H 2012
Poznan, Naramowice, Pod Klonami Il szeregowa 4 500 I'H 2012 I1H 2013
Poznan, Naramowice, Karpia (etap | - 1l) 20 300 I1H 2012 IIH 2015
Warszawa, Konstruktorska (etap I-1V) 44 800 I1H 2012 I1H 2019
Warszawa, Princess, Putawska 4700 IH2013 I1H 2014
Warszawa, Kirkor, Szajnochy 1 300 I'H 2013 IH 2013
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap | - ll) 18 300 I1H 2012 I1H 2016

SPRZEDAZ MIESZKAN 183 800

PROJEKTY RAZEM 410 600
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CZYNNIKI | ZDARZENIA, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACE ZINACZACY WPLYW NA
OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ W | POLROCZU 2012 ROKU:

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umow ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- w Krakowie (Dom Pod Stowikiem przy ul. Krasickiego)
- wPoznaniu (Kasztanowa Aleja przy ul. Wojskowej, Pod Klonami przy ul. Rubiez, Naramowice Rynek),
- w Warszawie (Klimt House przy ul. Kazimierzowskiej),
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw:
- w Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe),
- w Bilczy K. Kielc (Osiedle Bilcza ll)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umow ostatecznych sprzedazy dziatek:
- w Mastowie k. Kielc
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biur i centréw handlowych,
- sprzedaz naktaddw budowlanych zwigzanych z realizacjg hotelu Novotel w todz,
- dokonywana co kwartat aktualizacja warto$ci godziwej posiadanych przez Grupe nieruchomosci:
- w eksploatacji uwzgledniajgca:
- zmiany kurséw walut (EUR i USD),
- indeksacje czynszéw,
- zmiany poziomu przychoddw operacyjnych netto
- w budowie i w trakcie procesu komercjalizacji:
- Malta Office Park etap Il w Poznaniu (kolejna wycenal),
- Outlet Park w Szczecinie (kolejna wycena),
- Galeria Olimpia w Betchatowie (pierwsza wycena)
- Galeria Veneda w tomzy (pierwsza wycena)
- Biurowiec Aquarius | etap we Wroctawiu (pierwsza wycena)
- koszty sprzedazy i ogdélnego zarzgdu,
- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny zapaséw,
- wycena zobowigzan z tytutu obligacji i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu,
- wycena kredytéw oraz srodkdw pienieznych z tytutu zmiany kursdw walut obcych,
- wycena i redlizacja zabezpieczajgcych instrumentdw finansowych na waluty obce,
- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,
- dyskonta i odsetki od kredytdw, obligaciji i pozyczek.

NIETYPOWE ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE SPOLKI W | POLROCZU 2012:
- nie wystgpity.

TRANSAKCJE ZABEZPIECZAJACE KURSY

Grupa Kapitatowa dokonuje transakcji zabezpieczajgcych kursy walutowe na podstawie uméw zawartych z bankami.
Transakcje te zawierane sg w ramach prowadzonej polityki zabezpieczeh, w celu zapewnienia przysztego poziomu
przeptywdw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz przychoddw operacyjnych.

Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Grupa Kapitatowa Echo Investment na 30 czerwca 2012 zabezpieczona
byta dla czesci przeptywdw pienieznych przypadajgcych w roku 2012: 17,18 min. EUR i w roku 2013 0,75 min. EUR.

Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach pochodnych na dzieh 30 czerwca 2012 wynosi: 2,16 min PLN.

Sredniowazony terminowy kurs rozliczenia (strike) dla pozostajgcych otwartych transakcji to 4,4273 EUR/PLN.

Okresy zapadalnosci otwartych pozyciji zabezpieczajgcych (stan na dzien 30 czerwca 2012 roku):

INSTRUMENT WARTOSC BILANSOWA NOMINAL 11l KWARTAL 2012 IV KWARTAL 2012 | KWARTAL 2013

FINANSOWY WALUTA NA DZIEN 30.06.2011 (MLN EUR) NOMINAL NOMINAL NOMINAL
(MLN PLN) MLN EUR MLN EUR MLN EUR

Forward EUR/PLN 2,16 17,93 12,65 4,53 075
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OBJASNIENIA DOTYCIACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZINOSCI DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ
W PREZENTOWANYM OKRESIE

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowe] obejmuje kilka segmentdw rynku nieruchomosci. Posiadany portfel aktywdw przeznaczonych
na wynajem, systematyczna realizacja i sprzedaz projektdéw mieszkaniowych, zarzgdzanie nieruchomosciami, w duzym
stopniu zapewniajg pordwnywalne przychody w kazdym kwartale. Natomiast przychody z tytutu ustug generalnej realizacji
inwestycji, obrotu nieruchomosciami wystepowac mogg w sposdb nieregularny. Zarzad nie moze wykluczy¢ innych zdarzen
o charakterze jednorazowym, ktére mogg miec wptyw na osiggane wyniki w danym okresie

POLITYKA RACHUNKOWOSCI

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata zasady rachunkowosci tozsame z zasadami przyjetymi
i opisanymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2011 rok.

SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ

Niniejsze sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. obejmuje jednostkowe sprawozdania finansowe
Echo Investment S.A. oraz jej spdtek zaleznych. Jednostki zalezne to wszystkie jednostki, nad ktérymi Grupa sprawuije
kontrole, co zazwyczaj ma miejsce wtedy, kiedy Spdtka bezposrednio lub poprzez swoje inne jednostki zalezne posiada
ponad potowe praw gtosdw w danej jednostce. Sprawowanie kontroli ma miejsce takze wéwczas kiedy Spdtka ma
mozliwo$¢ wptywania na dziatalno$¢ operacyjng i finansowq danej jednostki. Jednostki zalezne sg konsolidowane od
momentu objecia kontroli do czasu utraty nad nimi konftroli.

Na dzieh nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i pasywa jednostki nabywanej sg wyceniane wedtug ich
wartoéci godziwej. Nadwyzka ceny nabycia ponad warto$¢ godziwg mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw
netto jednostki jest ujmowana w aktywach bilansu joko warto$¢ firmy. W przypadku gdy cena nabycia jest nizsza od
wartoéci godziwej moziiwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw netto jednostki, réznica ujmowana jest joko zysk
w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym nastgpito nabycie. Udziat akcjonariuszy mniejszosciowych jest wykazywany
wedtug przypadajgce] na nich wartosci godziwej aktywdw netto. W kolejnych okresach, straty przypadajgce
akcjonariuszom mniejszosciowym powyzej wartosci ich udziatéw, pomniejszajqg kapitaty jednostki dominujgce;.

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni spdtka Echo Investment S.A., ktéra jako wtasciciel jednostek
wchodzgcych w sktad Grupy, nadzoruje, wspdtredlizuje i zapewnia srodki finansowe na realizacje prowadzonych projektéw
deweloperskich. Spdétki wchodzgce w jej sktad zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan

inwestycyjnych i w wiekszoéci nie prowadzqg dziatalnodci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego
konkretnego projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug najmu sktadnikdw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W procesie konsolidacii eliminowane sg wszystkie tfransakcje wewnatrzgrupowe oraz salda rozrachunkdw. Eliminacji podlega
takze warto$¢ udziatdw posiadanych przez Spdtke i inne jednostki objete konsolidacjg w jednostkach zaleznych, ktéra
odpowiada udziatowi Spétki i innych jednostek Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg w kapitale wtasnym jednostek
zaleznych.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzieh 30 czerwca 2012 roku wchodzi 81 spétek zaleznych, konsolidowanych
metodqg petng, jedna spdtka wspdtzalezna konsolidowana metodg proporcjonalng i jedna spdtka stowarzyszona
konsolidowana metodqg praw wtasnosci.

JEDNOSTKI ZALEZNE

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA % PostAgiﬁS L(:PITALU bile D.:)EIB(T‘N?JSJTQA
30.06.2012 30.06.2011

47 — Grupa Echo Sp. z0.0.” S.K.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
53 — Grupa Echo Sp. zo.0.” S.K.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
gy o TR ez
wAvatar - Projekt Echo - 93 Sp.z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum
yBoRKa Tower - Projek Echo =73 3p. 2007 Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum
»Barconsel Holdings" Ltd Nikozja 100% 100% Echo-SPV 7
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% POSIADANEGO KAPITALU WG JEDNOSTKA

NAZWA SPOLKI

»Betchatéw — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.K.A.
,Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC

»Echo — Arena” Sp. z o.0.

»Echo — Arena Sp. z 0.0.” Sp. kom.

»Echo — Aurus” Sp. z 0.0.

»Echo — Centrum Przemysl - Projekt Echo - 93
Sp.z0.0.”" SK.A.

»Echo — Galaxy” Sp. z o.o.
»Echo — Galaxy Sp.z 0.0.”" SK.A.

»Echo — Galeria Lublin” Sp. z 0.0.

»Echo — Kasztanowa Aleja” Sp.z 0.0.

»Echo — Kasztanowa Aleja Sp. zo.0.” Sp.
kom.

»Echo —Klimf House" Sp. z 0.0.
»Echo — Klimt House Sp. z 0.0.” Sp. kom.

»Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0.

»Echo Pasaz Grunwaldzki — Magellan West
Sp.z0.0." SK.A.

»Echo - Pod Klonami” Sp. z 0.0.

"Echo - Pod Klonami Sp. z 0.0." Sp. kom.

»Echo - Project - Management
Ingatlanhasznosito” Kff.

»Echo — Przy Stowianskim Wzgdrzu" Sp. z 0.0.

»Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu Sp. zo.0.”
Sp. kom.

»Echo-SPV 7" Sp.zo.0.

»Echo - Galeria Amber” Sp. z 0.0. (dawniegj :
Huxton Investments Sp. z 0.0.)

»Echo Investment ACC - Grupa Echo Sp. z
0.0."” Sp. kom.

»Echo Investment Facility Management -
Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sp. kom.

»Echo Investment Hungary
Ingatlanhasznosito” Kff.

»+Echo Investment Project 1" S.R.L.

»Echo Investment Project Management”
SR.L

»Echo Investment Property Management —
Grupa Echo Sp.z o.0." Sp. kom.

»Echo Investment Ukraine” LLC

El — Project Cyp - 1" Ltd

"Galeria Kielce - Projekt Echo - 93 Sp.zo0.0."
SK.A.

SIEDZIBA

Kielce
Kijow
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Szczecin

Lublin
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Budapeszt
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Kielce
Budapeszt
Bukareszt
Bukareszt
Kielce
Kijow
Nikozja

Kielce

30.06.2012

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99.95%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

STANU NA

30.06.2011

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

0%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

DOMINUJACA

XXIX FIZ Forum

Yevrobudgarant
LLC

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

XXIX FIZ Forum

Echo Investment
S.A.

XXIX FIZ Forum

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

XXIX FIZ Forum

Projekt Naramowice
Poznan Sp. z 0.0.
Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

Echo Investment
S.A.

XXIX FIZ Forum /

XXXIV FIZ Forum
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% POSIADANEGO KAPITALU WG JEDNOSTKA

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA STANU NA DOMINUJACA

30.06.2012 30.06.2011

,Galeria Olimpia — Projekt Echo - 98 Sp. z

0.0." S.KA. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
g%c",[esr'ig'ifjdecm - Projekt Echo - 43 3p. 2 Jgipf 100% 100% XXIX FIZ Forum

,(,D('T;C'J’I%r'igléméw — Projekt Echo - 43 Sp. z Kielce 100% 100% SXIX FIZ Forum

,Grupa Echo” $p. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo 'rs“’/f“mem
,Grupa Echo Sp.zo.0. 1" SK.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum

sMaia Olfice Fark - Frojekt Echo - 96 5p. 2 Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
~Mena Investments” Sp. z 0.0. Kielce 100% 0% Echo Ilgvsstmem
'(’gAceer,?igf ||',SE;ng_pngfrgg 2"2',,253‘.02‘ oi'j'A' Kielce 100% 100% XXXV FIZ Forum
,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp. z 0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum

,Pamigtkowo” $p. z 0.0. Pamiqtkowo 100% 100% Feho ivestment
SPKO,T\( Postepu - Projekt Echo - 93 Sp.z 0.0.” Kielce 100% 100% YXIX FIZ Forum

,PHS — Projekt CS Sp. zo.0.” S.K.A. Szczecin 100% 100% XXIX FIZ Forum

PPR - Projekt Echo - 77 Sp.z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum

Princess Investment" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Feho Investment
2)Ft’cr)c.)‘j,esk.tK.BAe‘ethover1o - Grupa Echo Sp. z Kielce 100% 100% ii%&'é;igﬂf
Projekt CS” $p. z 0.0. Szczecin 100% 100% Feho vestment
»Projekt Echo - 30" Sp. z o.0. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
Projekt Echo - 39" Sp.z 0.0. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt Echo - 43" $p.z 0.0. Kielce 100% 100% Echo 'rS‘V/fS*mem
Projekt Echo - 59 Sp. 7 0.0. Kielce 100% 100% Echo ";V/‘jsmem
Projekt Echo - 67" Sp. 2 0.0. Kielce 100% 100% Feho Investment
Projekt Echo - 67 Sp. 2 0.0." Sp. kom. Kielce 100% 100% Echo ";V/f“mem
Projekt Echo - 69" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo 'rS‘V/fSTmem
,Projekt Echo - 70" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo Ir;v:sfment
»Projekt Echo - 77" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo IrSWAe\sTmem
Projekt Echo - 93" Sp. 2 0.0. Kielce 100% 100% Echo ";‘f“mem
Projekt Echo - 95" Sp. 2 0.0. Kielce 100% 100% Echo ";‘f“mem
»Projekt Echo - 96" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo Ir;v:sfmem‘
»Projekt Echo - 97" Sp. z o0.0. Kielce 100% 100% Echo Ir;v:sfment
»Projekt Echo - 98" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo Ir;v:sfment
Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% Echo 'gv/f“mem
,Projekt Naramowice Poznah” Sp. z 0.0. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum

20



raport pétroczny

2012

semi-annual report

% POSIADANEGO KAPITALU WG JEDNOSTKA

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA STANU NA DOMINUJACA

30.06.2012 30.06.2011

Echo Investment

,Projekt S" Sp. z o0.0. Kielce 95% 95% SA

,Projekt 3 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt 4 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
»Projekt 5 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
»Projekt 6 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum
»Projekt 7 - Grupa Echo Sp. z0.0.” SK.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum
»SPV1 - Grupa Echo $p. 20.0." S K.A. Kielce 100% 100% XXIX FIZ Forum

(dawniej: ,SPV -1"Sp.z0.0.)
XXIX FIZ Forum /

,Ultra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% 100% YXXIV FIZ Forum
»Vasco Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% 0% Echo |r;v§stmem
,Veneda - Projekt Echo -97 Sp.z 0.0.” S.K.A. Kielce 100% 100% XXXIV FIZ Forum
,Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% 100% Bl - Proj‘ffdf Cyp-1
»Zaktad Ogrodniczy Naramowice - Pamigtkowo 100% 100% XXXIV FIZ Forum

Pamigtkowo Sp. z 0.0.” S.K.A.

Jednostka wspotzalezna to ,,Wan 11" Spotka z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jednostka stowarzyszona to EBR Global Services
sp. z 0.0. (dawniej: ,,Projekt Echo — 100" Sp. z 0.0.).

Zmiany w | pdétroczu 2012 roku w Grupie wynikajg z tego, ze spdtki wchodzgce w sktad grupy Echo Investment:
nabyty 100% udziatéw w firmach: Echo - Galeria Amber Sp. z o0.0. (dawnigj : Huxton Investments Sp. z 0.0.), Mena
Investments Sp. z 0.0., Vasco Investmant Sp. z 0.0.

Sprawozdawczosé wg segmentéow

Segmenty dziatalnosci Grupy sq prezentowane zgodnie z danymi pochodzgcymi z wewnetrznej sprawozdawczosci

zarzgdczej i analizowanymi przez kluczowego decydenta operacyjnego. Kluczowym decydentem operacyjnym, ktéry jest
odpowiedzialny za alokacje zasobdw oraz ocene wynikdw segmentéw operacyjnych, jest Zarzad Echo Investment S.A.

W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce segmenty sprawozdawcze, tozsame z segmentami operacyjnymi,
definiowane w oparciu o rodzqj realizowanych projektéw:

- powierzchnie mieszkalne (najem i sprzedaz powierzchni mieszkalnych i ustugowych),

- centra handlowe (najem i sprzedaz powierzchni handlowych i rozrywkowych),

- biurowce i hotele (najem i sprzedaz powierzchni biurowych i hotelowych),

Zasady ustalania przychoddw, kosztdw, pomiaru wyniku segment, wyceny aktywdw i zobowigzah segmentu sq zasadami
rachunkowosci przyjetymi do sporzgdzania i prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy, jak réwniez
zasadami rachunkowosci, ktére odnoszq sie konkretnie do sprawozdawczosci dotyczgcej segmentow.

Miernikiem wyniku segmentu operacyjnego jest ,,zysk/strata brutto ze sprzedazy.
Dane finansowe dotyczgce segmentdw sqg ujete w notach é6A - 6D do skréconego sprawozdania finansowego.
SZACUNKI ZARZADOW SPOLEK Z GRUPY

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

Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszgcych staty dochdd ustalana jest przez jednostke metodg inwestycyjng, stosujac
technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield). Stopa

kapitalizaciji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych, dochdd
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operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych uméw najmu, wartosci wyrazone
w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kurséw publikowanych przez NBP.

Ze wzgledu na fakt, ze wiekszos¢ umdw najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych zostaty sporzqadzone w EUR i przeliczone na PLN przy uzyciu $redniego kursu NBP na dzien bilansowy. Wedtug
wycen sporzgdzonych przez Grupe, tgczna warto$¢ 15 nieruchomosci inwestycyjnych na 30 czerwca 2012 roku wyniosta
664.128 tys. EUR (737 097 tys. EUR na 30 czerwca 2011 — 17 nieruchomosci, 655.170 tys. EUR na 31 grudnia 2011 -
15 nieruchomosci). Stopy kapitalizacji uzyte do oszacowania wartosci godziwej na dzieh 30 czerwca 2012 roku zawieraty sie
w przedziatach od 7,3% do 9,95%. Stopy kapitalizacji zostaty oszacowane przez niezaleznych rzeczoznawcdw indywidualnie
dla kazdej istotnej nieruchomosci inwestycyjnej biorgc pod uwage lokalizacje i rodzaj nieruchomosci. Przyszte dochody
operacyjne netto zostaty oszacowane niezaleznie dla kazdej z nieruchomosci inwestycyjnych na bazie istniejgcych na dzien
bilansowy umdw najmu, zakontraktowanych przychoddw oraz oczekiwanych kosztéw funkcjonowania nieruchomosci.
Na koniec okresu sprawozdawczego, 4 projekty bedgce w budowie: Galeria Outlet Park w Szczecinie, Galeria Olimpia
w Betchatowie, Galeria Veneda w tomzy i Aquarius Business House we Wroctawiu wycenione zostaty do wartosci godziwej
metodq opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Szacowany termin zakohczenia proceséw inwestycyjnych
dla tych nieruchomosci waha sie od 4 do 10 miesiecy. Pozostate projekty w budowie charakteryzowaty sie ryzykami
zwiqzanymi z procesem realizacji, na poziomach, ktére wedtug Zarzgdu nie umoZliwiaty wiarygodnego oszacowania
wartoéci godziwej tych nieruchomosci. tgczna wartos¢ 24 nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na 30 czerwca 2012
roku wyniosta 1.195.576 tys. PLN (831.682 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2011 - 23 nieruchomosci, 1.047.624 tys. PLN na dzien
31 grudnia 2011 - 23 nieruchomosci).

Transakcje nabycia lub sprzedazy aktywéw trwatych
W | pétroczu 2012 Grupa kapitatowa nie nabyta, ani nie sprzedata zadnych istotnych aktywdw trwatych.
Instrumenty finansowe wyceniane wg wartosci godziwej

Warto$¢ godziwg instrumentdw finansowych (znajdujgcych sie w hierarchii wartoéci godziwej poziom 2), ktére nie znajdujg
sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spétka kieruje sie osqdem przy wyborze metod
wyceny i przyjmuje zatozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujgcych na kazdy dzien bilansowy. W szczegdlnosci
zawarte umowy forward i zawarte umowy opcji wyceniane sq na podstawie wycen dostarczanych przez banki, ktére przy
ich wyliczeniu korzystajg z takich danych jak biezgce ksztattowanie sie kursow walut, ich zmiennosci historycznej i stawek
oprocentowania depozytéw (WIBOR, EURIBOR). W | pdétroczu 2012 Grupa kapitatowa nie zmieniata zasad wyceny
instrumentéw finansowych.

Imiany w klasyfikacji aktywoéw finansowych

W | pdétroczu 2012 Grupa kapitatowa nie dokonata zadnych zmian w klasyfikacji aktywdw finansowych zwigzanych
ze zmiang celu lub wykorzystania tych aktywdw.

Zapasy

Szacujgc kwote odpisu aktuadlizujgcego warto$¢ zapasdéw posiadanych przez Spdtke na dzieh bilansowy, analizowane sg
informacje pochodzgce z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych tfrenddw rynkowych oraz
informacje wynikajace z zawartych przez Spdtke przedwstepnych umédw sprzedazy.

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg gtdwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych w danym
segmencie rynku. Zdaniem Zarzgdu zmiany tych zatozeh nie miatyby istotnego wptywu na warto$¢ odpisu zapaséw na
dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zatozenia i informacje dotyczgce wartosci odpisu w znaczgcej czesci
bazowaty na zawartych umowach sprzedazy. W przypadku gruntdw ujetych w pozycji zapasdw, wartosci dokonanych
odpisdw wynikajg z oszacowanej przez Zarzad przydatnodci danego gruntu dia potrzeb obecnej i przysztej dziatalnosci
Spotki. Dane dotyczgce odpisdw aktualizujgcych warto$¢ zapaséw do wartosci netto mozliwej do uzyskania i odwrdcenia
odpisdw z tego tytutu zaprezentowane sq w nocie 3B.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzad Spodtki jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo redlizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. W ramach procesu sporzgdzania sprawozdania finansowego, Spdétka szacuje warto$¢ 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.

22



raport pétroczny

2012

semi-annual report

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozenh dotyczgcych okreslania wartosci aktywa i rezerwy z tytutu
podatku odroczonego. Powyzsze szacunki uwzglednigjg prognozy podatkowe, historyczne wartosci  obcigzen
podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania dziatalnosci operacyjnej Spdtki oraz terminy realizacii
poszczegdlnych rdznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki mogg ulega¢ zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowaé warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywac na sytuacie finansowq Spdtki oraz jej wyniki.

W | pdtroczu 2012 Grupa utworzyta i rozwigzata rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego o tgcznej
wartosci 8.149 tys. PLN w wyniku czego na dzien bilansowy posiadata rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w wysokoséci 275.832 tys. PLN i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 29.607 tys. PLN.

INFORMACJE DODATKOWE

Informacje o niesptaceniu kredytu lub naruszeniu istotnych postanowieh umowy kredytu, w odniesieniv do ktérych nie
podjeto zadnych dziatan naprawczych do konca okresu sprawozdawczego.

W I pdtroczu 2012 r. nie wystgpity Zzadne dziatania dotyczgce niesptacenia kredytu czy tez naruszenia istotnych postanowien
umowy kredytu.

Informacje dot. emisji wykupu i sptaty nieudziatowych papieréw wartosciowych.
Patrz punkt 3.2 Sprawozdania Zarzgdu
Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W I pbtroczu 2012 roku w Grupie kapitatowej nie przeprowadzane byty transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi na
innych warunkach niz rynkowe.

Sprawy sgdowe
W | pdtroczu nie nastgpity zadne istotne rozliczenia wynikajgce z prowadzonych spraw sgdowych.
Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej

W | pdtroczu 2012 roku nie byto zmian sytuacji gospodarczej i warunkdw prowadzenia dziatalnosci, ktére miatyby istotny
wptyw na warto$¢ godziwg aktywdw i zobowiqzan finansowych.

KOREKTA BLEDOW POPRZEDNICH OKRESOW | PRZEKSZTALCENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

W sprawozdaniu za | pdtrocze 2012 roku Grupa kapitatowa nie dokonata korekt dotyczacych bteddw poprzednich
okreséw. W sprawozdaniu za | pdtrocze 2012 roku dokonane zostaty zmiany prezentacyjne: w Bilansie z pozycji ,,Srodki
pieniezne i inne aktywa pieniezne” zostata wydzielona pozycja ,,Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania”,
natomiast w Rachunku Zyskéw i Strat pozycje ,,Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci” i ,, Aktualizacja wartosci inwestyciji”

zostaty pokazane tgcznie w pozycii ,,Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych™. Ponizej szczegdty zmian:

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

WG STANU NA 31.12.2011 (W TYS. PLN BYLO JEST
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 561.385 504.211
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania - 57.174

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ BYLO JEST

WG STANU NA 30.06.2011 (W TYS. PLN

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 357.269 307.611
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania - 49.658

SRODROCINY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT BYLO JEST

ZA OKRES 01.01.2011 - 30.06.2011 (W TYS. PLN

Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 9.803 -
Aktualizacja wartosci inwestyciji 61.644 -
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych - 71.447
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INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH PO DACIE BILANSU

W dniu 27 lipca 2012 roku Projekt Echo - 39 Sp. z o0.0. (Kredytobiorca) podpisata ze spdtkg Bank Polska Kasa Opieki S.A.
z siedzibg w Warszawie umowe kredytu (dalej: Umowa) na kwote 47 min EUR (kredyt budowlany i inwestycyjny) i 7 min PLN
(finansowanie VAT). Ostatecznym planowanym terminem sptaty kredytu jest 31 grudnia 2019 roku. Srodki pozyskane
na podstawie umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe Galeri Amber w Kaliszu u zbiegu ul. Gérnoslgskiej i Trasy
Bursztynowej. Zabezpieczenie sptaty Kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku m.in. bedzie stanowi¢ hipoteka
na posiadanej nieruchomosci w Kaliszu, o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji, petnomocnictwo do rachunkéw
bankowych Kredytobiorcy, Umowa Podporzgdkowania - na mocy ktdrej okreslone ptatnosci zostang podporzgdkowane
w stosunku do ptatnosci na rzecz Kredytodawcy z tytutu Umowy Kredytu i Umowy Zastawu - oznaczajgce tgcznie zastawy
rejestrowe ifinansowe na prawach z rachunkdw Kredytobiorcy, wierzytelno$ciach pienieznych przysztego
Komplementariusza, zastawdw rejestrowych i finansowych na udziatach oraz akcjach Kredytobiorcy.

W dniu 21 sierpnia 2012 r. Echo Investment S.A. otrzymata podpisany w trybie korespondencyjnym aneks z datg 17 sierpnia
2012 r. do umowy kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 21 sierpnia 2006 r. z bankiem Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Na mocy aneksu kwota limitu  kredytu
wielocelowego zostata zwiekszona z kwoty 80 min PLN do kwoty 100 min PLN i przedtuzony zostat okres kredytowania na
kolejny trzyletni okres fj. do dnia 19 sierpnia 2015 r. W ramach limitu umowy kredytowej Bank udzieli Kredytobiorcy:
- kredytu w rachunku biezgcym, w walucie polskiej, do wysokosci 40% limitu,

- kredytu obrotowego odnawialnego, w walucie polskiej, do wysokosci 50% limitu,

- gwarancji bankowych do wysokosci 65% limitu.

Oprocentowanie srodkdw ustalone zostato wedtug zmiennej stopy procentowej WIBOR 1M powiekszonej o marze Banku.
Zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci Banku, zwigzanych z wykorzystaniem limitu sq:

- weksel wtasny in blanco wystawiony przez Kredytobiorce wraz z deklaracjg wekslowqg Kredytobiorcy,

- o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 97 ustawy prawo bankowe,

- klauzula potracenia wierzytelnosci pienieznych z rachunkdw Kredytobiorcy prowadzonych w PKO BP.

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W wyniku fransakciji z podmiotami powigzanymi w | pdtroczu 2012 roku, Grupa kapitatowa Echo Investment S.A. osiggneta
przychody od podmiotdw wspdtkontrolowanych przez znaczgcego inwestora w wysokosci 8.193 tys. PLN. Dodatkowo Grupa
posiada obligacje podmiotu wspdtkontrolowanego przez znaczgcego inwestora nabyte za 60 min PLN i naleznosci
handlowe od podmiotdw wspdtkontrolowanych przez znaczgcego inwestora w wysokosci 2.983 tys. PLN.

INFORMACJE O WYNAGRODZENIACH ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w | pdtroczu 2012 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 508 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 477 tysiecy ztotych, nie pobierat

wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w | pétroczu 2011 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 438 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 413 tysiecy ztotych, nie pobierat

wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spotki w | pdtroczu 2012 roku pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:
- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 42 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 30 tysiecy ztotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleinych, wspdtzaleznych
i stowarzyszonych;
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Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 30 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 tgcznej kwocie 18 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 18 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat

wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spdtki w | pdtroczu 2011 roku pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 42 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 30 tysiecy 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 tgcznej kwocie 30 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 tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych, nie pobierat

wynagrodzenia z tytutu petnienia funkciji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

POZYCJE POZABILANSOWE (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
1. Zobowigzania warunkowe
1.1 Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu:
a) udzielonych gwarancji i poreczen - - -

1.2 Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczenh - - 600
- - 600
Zobowiqgzania warunkowe, razem - - 600

Zobowiqgzania warunkowe przedstawione sg wg wartoéci nominalnej, nie odbiegajacej od warto$ci godziwej.

NOTA 2A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
Stan na poczgtek okresu 2893756 2808 083 2808 083
a) zwiekszenia (z tytutu)

- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie - 6762 -
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestyciji 6 327 310 490 113176
- Zzmiany wyceny nieruchomosci - 344 427 61 644
6 327 661679 174 820

b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy - 473 364 42 704
- zmiany wyceny nieruchomosci 68 047 67 503 -
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych w budowie - 29 658 -
- przeniesienie do zapasdw 1985 - -
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 1 5481 1689
70 033 576 006 44 393
Stan nieruchomosci na koniec okresu 2 830 050 2893 756 2938 510

Spdétka 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 Zyskéw i Strat.

Na 30 czerwca 2012 r. Grupa posiadata 15 nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie Polski.
Ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$s¢ umdw najmu zawiera stawki czynszu denominowane w EUR, wyceny zostaty sporzgdzone
w tych walutach i przeszacowane na PLN wedtug kursu NBP obowigzujgcego na dzieh bilansowy.

NOTA 2B
UJETE W SKONSOLIDOWANYM SRODROCZNYM RACHUNKU ZYSKOW I STRAT KWOTY 01.01.2012 01.01.2011 01.01.2011

- 30.06.2012 -31.12.2011 - 30.06.2011
a) przychoddw z czynszéw dotyczgeych nieruchomosci inwestycyjnej 179 725 333015 149 855
b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (tgcznie z kosztami napraw i

utrzymania) dotyczgcych nieruchomosci inwestycyinej, ktéra w danym 60090 115428 48 907
okresie przyniosta przychody z czynszéw

c) bezposrednich kosztdw operacyjnych (tgcznie z kosztami napraw i

utrzymania) dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym - - -
okresie nie przyniosta przychoddw z czynszow
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NOTA 2C
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI W BUDOWIE (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
Stan na poczgtek okresu 1047 624 689 039 689 039
a) zwiekszenia (z tytutu)

- poniesienia naktaddw na realizacje inwestycii 133512 351 283 135 949
- przeniesienia z zapaséw - 7 631 7 780
- leasingu (wieczyste uzytkowanie) 817 28 434 -
- zmiany wyceny nieruchomosci 19 138 - -
- réznic kursowych 2883 14785 -
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych - 29 658 -
156 350 431791 143 729

b) zmniejszenia (z tytutu)
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych - 6762 -
- zmiany wyceny nieruchomosci - 63 809 -
- réznic kursowych 8 384 2 500 1082
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 14 4 4
- likwidaciji - 131 -
8 398 73 206 1086
Stan nieruchomosci na koniec okresu 1195576 1047 624 831 682

NOTA 3A

ZAPASY (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) materiaty 148 180 203
b) pétprodukty i produkty w toku 385 556 398 538 453 955
c) produkty gotowe 85475 100 145 20 407
d) towary 3086 2075 1853
e) zaliczki na dostawy - - -
Zapasy razem 474 265 500 938 476 418

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

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

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ sprzedazy netto. Warto$¢ ta uzyskana jest z informaciji
z aktywnego rynku. Odwrdcenie odpisu wartosci zapasdw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazq zapasu lub w zwigzku ze
wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpisdw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia
odpisdw wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapasdw ujetych w okresie jako przychdd znajdujqg sie w Rachunku Zyskéw i Strat
w pozycjach: "Koszt wtasny sprzedazy" / "Przychody".

NOTA 3B
01.01.2012 01.01.2011 01.01.2011
ZAPASY - WPLYW NA WYNIK (TYS. Zt) -30.06.2012 - 31.12.2011 - 30.06.2011
a) warto$¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 53 602 29 904 7 948
b) kwoty odpiséw wartoéci zapaséw w danym okresie 20 462 10 393 1388

c) kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajgcych wartosé¢ zapaséw

: 4 458 4273 8396
w danym okresie

Warto$¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w danym okresie znajduje sie w rachunku wynikdw w pozycji "Koszt wtasny
sprzedazy"
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NOTA 4A

a) terminowe kursy walutowe "forward" 1931 - 920
b) opcje na stope procentowqg 4 - -

Pochodne inwestycje finansowe, razem 1935 - 920
Z czego o terminie zapadalnosci:
-do 1 roku 1935 - 920
-od 1 do 3lat - - -
-od 3 do 5lat - - -

-powyzej 5 lat - - _

NOTA 4B
POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) Interest Rate Swap 13968 13169 5448
b) terminowe kursy walutowe "forward" 229 20 670 4110
Pochodne zobowiqgzania finansowe, razem 14197 33839 9 558

z czego o terminie zapadalnosci:

-do 1 roku 229 20 670 4110
-od 1 do 3lat - - R
-od 3do 5lat 13 968 13169 5448

-powyzej 5 lat - - -

tgczna kwota wartoéci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktéw walutowych (forward) na 30 czerwca 2012
roku wynosita 17,9 min EUR. Kontrakty te dotyczq sprzedazy waluty EUR w latach 2012 - 2013 i majg na celu zabezpieczyc
przed ryzykiem kursowym czes$¢ prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych w Grupie.

Zawarte transakcje IRS i opcje na stope procentowq zabezpieczajg przed ryzykiem zmian stép procentowych czesc
przysztych ptatnosci odsetkowych w Grupie.

NOTA 5A

KREDYTY | POZYCZKI (WG RODZAJU) (TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) kredyty 1661476 1704761 1512792
b) dtuzne papiery warto$ciowe 853729 854 291 817 451
c) odsetki od kredytow i pozyczek 1 - 1
Kredyty i pozyczki, razem 2 515 206 2 559 052 2 330 244

-z czego cze$¢ dtugoterminowa 2119 051 2241 553 2041 281

-z czego czesc¢ krotkoterminowa 396 155 317 499 288 963

Zobowiqgzania kredytowe wycenia sie metodq ,,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39.

NOTA 5B
gl:(ERDE::'EYSIPPl?éz?&Iél zD:.UGOTERMINOWE O POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) do 12 miesiecy 396 155 317 499 288 963
b) powyzej 1 roku do 3 lat 743 856 822 805 653132
c) powyzej 3 do 5 lat 336 934 322 603 291027
d) powyzej 5 lat 1038 261 1096 145 1097 122
Kredyty i pozyczki, razem 2 515 206 2 559 052 2 330 244
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NOTA 5C

KREDYTY | POZYCZKI (STRUKTURA WALUTOWA) TYS. Zt) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) w walucie polskiej 890 965 926 173 901 929
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1.w tys. EURO 387107 373198 360 982
b1.w przeliczeniu na tys. zt 1 624 241 1632879 1428 315
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe, razem 2 515 206 2 559 052 2 330 244
Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywdéw
pienieznych:
a) dla obligaciji w PLN 7.63% 7.14% 6,96%
b) dla kredytéw denominowanych w EUR 4,65% 4,99% 511%

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzgdu Grupy w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania sprawozdania
finansowego nie nastgpito naruszenie warunkdw umow kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczeh.
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NOTA 5D
ZOBOWIAZANIA Z TYTULU KREDYTOW I POZYCZEK

NAZWA (FIRMA) KWOTA KREDYTU / POZYCZKI KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN WARUNKI TERMIN PROJEKT
JEDNOSTKI ZE SIEDZIBA WG UMOWY NA 30.06.2012 NA 31.12.2011 NA 30.06.2011 OPROCENTOWANIA  SPLATY
WSKAZANIEM
FORMY PRAWNEJ WTYS. Zt WALUTA WTYS. Zt WALUTA WTYS. Zt WALUTA WTYS. Zt WALUTA
PKO Bank Polskiy rrawa 35663 ; ; ; 17 900 - 17 900 ; WIBORSM+ 5012.03-31 Kiimt House
S.A. marza
PekaoS.A.  Warszawa 65 540 ; 5469 ; 32774 ; 65 540 ; wi %%R rZ]GM * 201206-30 ;
ING Bank3Iaski atowice 18 025 4230 tys. EUR - - 1373 310 tys. EUR 1381 347tys. R EURBORIM* 50100630 CH Echo
S.A. marza Przemysl
Pakao S.A.  Warszawa 35798 ; ; ; 2453 - 1036 ; WIBOR IM+ o1307.3)  Kaszianowa
marza Aleja
Alior Bank Warszawa 93 368 - - - - - - - WIBOR .] M+ 2013-09-30 Aquarius etap |
marza
State CH Echo
oprocentowanie o Radom,
Pekao S.A. Warszawa 154 685 36 300 tys. EUR 81 368 19 003 tys. EUR 89 836 20 142 tys. EUR 86 644 21 821 tys. EUR IRS: EURIBOR 1M + 2014-02-15 CH Echo
marza Piotrkéw Tryb
Mate
PekaoS.A.  Warszawa 29906 ; 2898 ; - - ; ; WIBOR IM+ 50140331 Naramowice
marza .
Pod Klonami
Raiffeisen Bank Warszawa 50 000 . 26 739 . 18 755 . . . WIBOR ‘1 M+ 2014-05-30 Przy Sfowmnsklm
Polska S.A. marza Wzgorzu
Westdeutsche le] rocsefr?ffswonie Malta Office
ImmobilienBank Mainz 135 445 38 945 tys. EUR 129 688 30 919 tys. EUR 91 622 20 875 tys. EUR 66 894 16 781 tys. EUR pro 2014-08-20
AG IRS; EURIBOR + Park
marza
State
Eurohypo AG Eschborn 86762 13840 fys. EUR 28 291 6 635 tys. EUR 30 402 6860 tys. EUR 28 306 7101 fys. EUR  OProcenfowanie ,q14 60 55 Babka Tower
8200 tys. USD : : ’ IRS; EURIBOR 1M +
marza
l¢] roczr?:swanie CH Echo
Pekao S.A. Warszawa 76 703 18 000 tys. EUR 61817 14 504 tys. EUR 64988 14 790 tys. EUR - - N 2015-12-31 Jelenia Goéra

IRS; EURIBOR 3M +
marza

(refinansowanie)
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CD NOTA 5D

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU KREDYTOW | POZYCZEK

KWOTA KREDYTU / POZYCZKI
WG UMOWY

NAZWA (FIRMA)
JEDNOSTKI ZE

WSKAZANIEM

SIEDZIBA

KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN
NA 30.06.2012

KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN
NA 31.12.2011

KWOTA KREDYTU / POZYCZKI STAN

NA 30.06.2011

WARUNKI

OPROCENTOWANIA

TERMIN
SPLATY

PROJEKT

FORMY PRAWNEJ

Eurohypo AG

Eschborn

WTYS. 7t

68 394

WALUTA

16 050 tys. EUR

WTYS. ZL

52 840

WALUTA

12 501 tys. EUR

WTYS. 7t

56113

WALUTA

12764 ys.

EUR

WTYS. ZL

51539

WALUTA

13017 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR 1M +

marza

2016-01-29

Postepu 3

Nordea Bank
Polski S.A.

Gdynia

72 442

17 000 tys. EUR

68 429

16 873 tys. EUR

64291

14 600 tys.

EUR

46 204

11 590 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR 3M +

marza

2017-03-27

Oxygen

Eurohypo AG

Eschborn

102 271

24000 tys. EUR

90113

21 242 tys. EUR

95181

21 586 tys.

EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR TM +

marza

2017-12-31

Astra Park

Nordea Bank
Polski S.A.

Gdynia

72092

15372 tys. EUR
6587 tys PLN

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR
1M/3M + marza

2018-06-30

Galeria Olimpia

Raiffeisen Bank
Polska S.A.

Warszawa

66 150

14 350 tys. EUR
5000 tys. PLN

611

143 tys. EUR

635

143 tys.

EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR 3M +
marza; WIBOR 3M

+ marza

2019-09-30

Galeria Veneda

Eurohypo AG

Eschborn

198015

50 000 tys. EUR

195 560

49 595 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR 3M +

marza

2019-11-17

Park Postepu

Eurohypo AG

Eschborn

426130

100 000 tys. EUR

285024

68 525 tys. EUR

277 364

64 508 tys.

EUR

165015

41 419 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR 3M +

marza

2020-02-22

Galeria Echo
Kielce

Eurohypo AG

Eschborn

426 130

100 000 tys. EUR

357 309

85 580 tys. EUR

381 861

87 230 tys.

EUR

350 471

88 805 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR
1M/3M + marza

2022-09-30

Galaxy

Eurohypo AG

Eschborn

492180

115 500 tys. EUR

455 874

108 168 tys.
EUR

479 213

109 390 tys.

EUR

436 302

110 507 tys. EUR

State
oprocentowanie
IRS; EURIBOR
1M/3M + marza

2022-09-30

Pasaz
Grunwaldzki

PKO Bank Polski
S.A.

Warszawa

100 335

21 903 tys. EUR
7 000 tys. PLN

13097

3015 tys. EUR

EURIBOR 3M +
marza

2028-09-14

Outlet Park
Szczecin

Razem

2806 034

1659 567

1704761

1512792
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Zabezpieczeniami kredytow sq:

- hipoteki kaucyjne na nieruchomosciach,

- cesje wierzytelnosci z umdw najmu lub przedwstepnych umédw sprzedazy lokali,
- cesje wierzytelnosci z tytutu umdw gwarancji lub poreczen,

- cesje wierzytelnosci z tytutu polis ubezpieczeniowych,

- cesje wierzytelnosci z tytutu umow realizacyjnych,

- cesje wierzytelnosci z tytutu umdw o prowadzenie rachunkédw bankowych,

- cesje wierzytelnosci z tytutu umdw hedgingowych,

- cesje wierzytelnosci z tytutu innych umow,

- zastawy rejestrowe na rachunkach bankowych,

- zastawy rejestrowe na udziatach spdtek celowych,

- gwarancje na wypadek przekroczenia kosztéw realizaciji,
- o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucii.

NOTA 5E
OTWARTE LINIE KREDYTOWE
NAZWA (FIRMA) KWOTA KREDYTU / KWOTA KREDYTU / KWOTA KREDYTU / KWOTA KREDYTU /
JEDNOSTKI ZE SIEDZIBA POZYCIKI POZYCIKI STAN NA POZYCIKI STAN NA POZYCIKI STAN NA WARUNKI OPROCENTOWANIA TERMIN SPLATY
WSKAZANIEM WG UMOWY 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
FORMY PRAWNEJ WTYS. Zt WTYS. 7t WTYS. 7t WTYS. 7t
PKO BP S.A. Warszawa 40 000 - - - WIBOR 3M + marza 2012-08-19
PKO BP S.A. Warszawa 40 000 - - - WIBOR 3M + marza 2012-08-19
Alior Bank S.A. Warszawa 30 000 - - - WIBOR 3M + marza 2013-01-30
BZ WBK S.A. Wroctaw 50 000 150 - - WIBOR 1M + marza 2013-06-08
Pekao S.A. Warszawa 50 000 1759 - - WIBOR 1M + marza 2013-06-30
Razem 210 000 1909 - -

Zabezpieczeniami otwartych linii kredytowych sq:
- klauzule poreczen z rachunkdw biezgcych,

- petnomocnictwa do rachunkdéw bankowych,

- weksle wtasne in blanco,

- o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucii
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NOTA 5F
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH (tys. zt)

FIN%:égs\:?ﬁgul’!vgngXJU WARTOSC NOMINALNA OPROVé::ll:gwANIA TERMIN WYKUPU Zgng?;!I:gZCEJ:(I\ DODATKOWE PRAWA RYNEK NOTOWAN
Obligacje (BRE S.A.) 35000 WIBOR 1M + marza 2012-07-13 - - -
Obligacje (BRES.A.) 150 000 WIBOR 6M + marza 2013-03-29 - - -
Obligacje (BRES.A.) 100 000 WIBOR 6M + marza 2013-05-25 - - -
Obligacje (BRES.A.) 300 000 WIBOR 6M + marza 2014-06-30 - - -
Obligacje (BRE S.A.) 115 000 WIBOR é6M + marza 2015-05-18 - - -
Obligacje (BRES.A.) 145 000 WIBOR é6M + marza 2016-02-11 - - -

Razem 845 000

W | pétroczu 2012 roku Grupa wyemitowata obligacje o warto$ci nominalnej 295 min PLN oraz wykupita obligacje o wartoéci nominalnej 185 min PLN.
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SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW BRANZOWYCH

NOTA 6A
PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) | 30062012 | 31122011  30.06.2011
- centra handlowe 3135792 3203 159 2 857 404
- biurowce i hotele 1225248 1179 903 1135152
- powierzchnie mieszkalne 496 195 508 152 481118
- aktywa nieprzypisane 363 949 476 104 402 189

Razem akiywa 5221184 5367318 4875 863
NOTA 6B

PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) | 30062012 | 31122011  30.06.2011

- cenfra handlowe 1381 953 1450 188 1198 463
- biurowce i hotele 451 479 464 645 448 248
- powierzchnie mieszkalne 92 442 120 137 72 203
- zobowigzania nieprzypisane 1197 592 1268194 1200 205
Razem zobowigzania 3123 466 3303 144 2919119
NOTA 6C
PRZYPISANIE PRZYCHODOW OPERACYJINYCH DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) i 2012 i a0

- centra handlowe 150 808 133293

- biurowce i hotele 38 508 34034

- powierzchnie mieszkalne 84 485 11 904

- przychody nieprzypisane 2945 3032
Razem przychody operacyjne 276 746 182 263
NOTA 6D
PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYINYCH DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) i i a0

- centfra handlowe (39 671) (38 060)

- biurowce i hotele (14197) (11 613)

- powierzchnie mieszkalne (70 685) (9 337)

- koszty nieprzypisane (4 482) (3387)
Razem przychody operacyjne (129 035) (62 397)
Aktywa i zobowigzania nieprzypisane obejmujg pozycje, ktére nie mozna jednoznacznie przypisac¢ do poszczegdlnych
segmentdw).

W Grupie nie wystgpity przychody miedzy segmentami.
Dnia: 28 sierpnia 2012 roku

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

_

D

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktdrej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

@k

Gtéwny Ksiegowy
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.  SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za | pdétrocze 2012 roku obejmujgce okres
od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku, sporzqadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej

JEDNOSTKOWE SRODROCINE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [w tys. PLN]

\[e).Y 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 1336 1419 1349
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 14 471 14 664 15773
1.3. Nieruchomoésci inwestycyjne 1 3496 3655 11723
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych 2 923 936 909 152 792728
1.5. Udzielone pozyczki 4 - - 6
1.6. Inne aktywa finansowe 2 3 3431 143
1.7.Inne naleznosci 13769 14 038 14226
957 011 9446 359 835 948
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 3 298 425 313 863 337 920
2.2. Naleznosci z tytutu biezgcego podatku dochodowego - - 157
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw 51 2 685 2311
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 52 523 97 731 125 694
2.5. Udzielone pozyczki 4 195154 144 929 148 844
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 36 963 86 386 150 490
583116 645 594 765416
AKTYWARAZEM 1540 127 1591 953 1601 364
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30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
PASYWA
1. Kapitat wtasny
1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 567 091 550 574 550 573
1.3. Zysk (strata) netto 17 327 16 517 15107
605 418 588 091 586 680
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania - krétkoterminowe 2000 47273 7316
éﬁ.chiéermgozvxru’ru odroczonego podatku dochodowego - 9154 7778 10 749
11154 12 051 18 065
3. Zobowiqgzania dtugoterminowe
3.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 5 523702 654 374 654 568
3.3. Otrzymane zaliczki 15976 16 288 16 601
539 678 670 662 671169
4. Iobowigzania krétkoterminowe
4.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 6 337 405 232 691 228 423
4.2. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 728 3369 26
4.3. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkdw 5803 14033 8 684
4.4. Zobowigzania handlowe 16 237 42 391 67 898
4.5.0trzymane zaliczki 18 970 20 628 14 244
4.6.Pozostate zobowigzania 4734 8037 6175
383 877 321 149 325 450
PASYWARAZEM 1540 127 1591 953 1601 364
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SRODROCINY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [w tys. PLN]

01.01.2012 01.01.2011

- 30.06.2012 - 30.06.2011
Przychody 8 99 822 195571
Koszt wtasny sprzedazy (62 062) (158 421)
Zysk brutto ze sprzedazy 37760 37 150
Zysk / (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 1826 756
Koszty sprzedazy (12 507) (11 537)
Koszty ogdlnego zarzadu (16 390) (13074)
Pozostate przychody operacyjne 39 585 28 960
Pozostate koszty operacyjne (278) (1 450)

Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw /

kosztéw finansowych 49 996 40 805
Przychody finansowe 986 163
Koszty finansowe (31 420) (27 119)
Zysk brutto 19 562 13 849
Podatek dochodowy (2 235) 1258
Zysk netto 17 327 15107
Zysk netto 17 327 15107
Srednia wazona liczba akcji zwyktych(w tys.) 420 000 420 000
Zysk na jednqg akcje zwyktqg (w zt) 0,04 0,04
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych (w tys.) 420 000 420 000
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktq (w zt) 0,04 0,04

SRODROCINE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [w tys. PLN]
01.01.2012 01.01.2011

- 30.06.2012 - 30.06.2011
Lysk netto 17 327 15107

Inne catkowite dochody netto - -
Catkowity dochéd 17 327 15107
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SRODROCINE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEINYCH [w
01.01.2012 01.01.2011
- 30.06.2012 - 30.06.2011

A. Przeplywy §r. pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej - metoda posrednia

l. Zysk (strata) netto 17 327 15107
Il. Korekty
1. Amortyzacja 1982 1633
2. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (3 695) 1872
3. Podatek dochodowy biezgcy w rachunku zyskdw i strat 859 -
4. Podatek dochodowy zaptacony (3 500) 204
5. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej (100) (774)
6. Zmiana stanu rezerw (897) 125
7. Zmiana stanu zapaséw 14226 (11 078)
8. Zmiana stanu naleznosci 66 964 (28 569)
9. Zmiana stanu zobowigzah krotkoterm., z wyjatkiem pozyczek i kredytow (41 651) 12707
34188 (23 880)
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 51515 (8773)
B. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 110 1330
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci 159 -
3. Z aktywdw finansowych, w tym: 51038 57 378
a) w jednostkach powigzanych 51038 57 320
- dywidendy i udziaty w zyskach 13 000 18 000
- sptata udzielonych pozyczek 35003 38 492
- odsetki 3035 828
b) w pozostatych jednostkach - 58
- zbycie aktywdw finansowych - 58
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
51307 58 708
Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych (1723) (892)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - -
3. Na aktywa finansowe, w tym: (92 822) (49 745)
a) w jednostkach powigzanych (92 822) (49 745)
- nabycie aktywow finansowych (11 354) (9 341)
- udzielone pozyczki (81 466) (40 404)
4 . Inne wydatki inwestycyjne (268) (29)
(94 813) (50 736)
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (43 506) 7 972
C. Przepltywy srodkéw pienieinych z dziatalnosci finansowej
. Wptywy
1. Kredyty i pozyczki 2280 15 505
2. Emisja dtuznych papierow wartosciowych 288 195 295000
290 475 310 505
Il. Wydatki
1. Sptaty kredytéw i pozyczek (27 305) (20 376)
2. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (290 000) (185 000)
3. Odsetki (30 602) (19 665)
(347 907) (225 041)
lil. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (57 432) 85 464
D. Przeplywy pieniezne netto, razem (49 423) 84 663
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: (49 423) 84 6463
- zmiana stanu srodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
F. $rodki pieniezne na poczatek okresu 86 386 65 827
G. $rodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 36 963 150 490
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania - 7 300
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SRODROCINE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [w tys. PLN]

ZYSK (STRATA) ZYSK (STRATA)

KAPITAL KAPITAL KAPITAL

LLAT ROKU

ZAKLADOWY ZAPASOWY RS Er RECECs WLASNY RAZEM
Stan na 1 stycznia 2012 roku 21 000 550 574 16 517 588 091
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 16 517 (16 517) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 17 327 17 327
Zmiany razem - 16 517 (16 517) 17 327 17 327
Stan na 30 czerwca 2012 roku 21 000 567 091 - 17 327 605 418
Stan na 1 stycznia 2011 roku 21 000 511902 38 672 571574
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 38 672 (38 672) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 16517 16517
Zmiany razem - 38 672 (38 672) 16 517 16 517
Stan na 31 grudnia 2011 roku 21 000 550 574 - 16 517 588 091
Stan na 1 stycznia 2011 roku 21 000 511901 38 672 571573
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 38 672 (38 672) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 15107 15107
Zmiany razem - 38 672 (38 672) 15107 15107
Stan na 30 czerwca 2011 roku 21 000 550 573 - 15107 586 680
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INFORMACJA DODATKOWA O PRZYJETYCH ZASADACH RACHUNKOWOSCI ORAZ INNE
INFORMACJE OBJASNIAJACE

INFORMACJE OGOLNE

Podstawowym przedmiotem dziatalnoéci Echo Investment S.A. jest budowa i wynadjem 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, zostato
zarejestrowane w Kielcach dnia 23 lipca 1992 roku. Echo jest Spdtkg Akcyjng wpisang do Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem 0000007025 przez Sqd Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

Akcje Spdtki notowane sq na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
deweloperzy.

Czas tfrwania Spéfki jest nieograniczony.

W sktad Zarzqadu Echo Investment S.A. na dzien 30 czerwca 2012 roku jak i na dzieh 30 czerwca 2011 roku wchodfzili: Prezes
Zarzgdu Piotr Gromniak i Wiceprezes Zarzqdu Artur Langner. W sktad Rady Nadzorczej na dzieh 30 czerwca 2012 roku
jak i na dzien 30 czerwca 2011 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 30 czerwca 2012 roku wchodzi: przewodniczgcy Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie Robert Oskard i Karol Zbikowski.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W skréconym sroédrocznym sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sg dane finansowe za okres é miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2012 roku oraz dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 roku i dane
poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2011.

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

Przy sporzgdzaniu skréconego sprawozdania finansowego Spdtka opierata sie o zasady zawarte w MSR 34. Niniejsze
sprawozdanie finansowe nalezy analizowacd tgcznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok 2011.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych
i instrumentow finansowych, wycenianych wg warto$ci godziwej. W celu petnego zrozumienia sytuaciji finansowej i wynikdw
dziatalno$ci Spotki, jako jednostki dominujagcej w grupie Echo Investment, niniejsze sprawozdanie finansowe powinno by¢
czytane tgcznie z podtrocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres é miesiecy zakonhczony 30 czerwca
2012 roku. Sprawozdanie sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w  dajgcej
sie przewidzie¢ przysztosci, majgc na uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci.

Zarzgd Spdtki wykorzystat swojg najlepszg wiedze odnosdnie zastosowania standarddw i interpretacii, jok réwniez metod
i zasad wyceny poszczegdlinych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Spodtka 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 2012 roku. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu
finansowym.

Spdétka nie zdecydowata sie na wczesniejsze zastosowanie zadnego standardu, interpretacji bgdz zmiany, ktéra zostata
opublikowana, ale nie weszta jeszcze w zycie.
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OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN SPOLKI ZE WSKAZANIEM NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN

NAJWAZNIEJSZE ZDARZENIA W | POLROCZU 2012 ROKU
Program skupu akcji wiasnych ECHO INVESTMENT S.A.

W dniu 18 stycznia 2012 roku Zarzad Echo Investment S.A. podjagt uchwate o przyjeciu programu skupu akcji wtasnych Echo
Investment S.A.

Dziatajgc na podstawie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008
roku, Zarzgd Echo Investment S.A. przyjat Program skupu akcji wtasnych Echo Investment S.A. (zwany dalej "Programem”).

Program dotyczy skupu akcji Echo Investment S.A. (zwanej dalej réwniez ,,Spdtkg™) notowanych na rynku podstawowym
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (zwanej dalej "GPW").

Celem Programu jest nabywanie przez Spdtke akcji wiasnych w celu ich dalszego zbycia lub umorzenia, na warunkach
i w trybie okredlonym w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008
roku.

Zdaniem Zarzgdu Echo Investment S.A. rozpoczecie skupu akcji wtasnych jest uzasadnione z uwagi na:

- nie zagrozong kondycje finansowq Spotki i jego Grupy Kapitatowej, w tym wysokie zasoby posiadanych srodkdw
pienieznych,

- bezpieczne parametry i wskazniki okreslajgce zadtuzenie i zdolnos¢ do obstugi dtugu przez Spdtke i jego Grupe
Kapitatowq, réwniez po uwzglednieniu srodkdw przeznaczonych na skup akcji witasnych,

- mozZliwy, w wyniku kryzysu zadtuzenia niektérych pahstw strefy euro oraz potrzeb kapitatowych duzych
wiodqgcych bankdw europejskich, wolniejszy wzrost rynku nieruchomosci w Polsce w stosunku do ostatnich
dwaédch lat, a w zwigzku z tym wieksze ryzyko rozpoczynania nowych projektdw oraz ryzyko ich finansowania,

- uznanie go jako alternatywe dla wyptaty dywidendy.

SICZEGOLOWE INFORMACJE DOTYCZACE PROGRAMU
1. Rozpoczecie Programu nabywania akcji wtasnych zaplanowane jest na dzieh 19 stycznia 2012 roku.

2. Redlizacja Programu bedzie pozostawac w zgodzie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa polskiego oraz
prawa Unii Europejskiej, a takze zasadami ustalonymi w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku.

3. tgcznailos¢ akcji nabywanych w celu umorzenia nie bedzie wieksza niz 210 000 000 akcji.

4. tqgcznailos¢ nabywanych akcji w celu ich dalszego zbycia nie bedzie wieksza niz 84 000 000 akcji, uwzgledniajgc
w tym réwniez pozostate akcje wtasne, ktére nie zostaty zbyte przez Spditke.

5. Wysokos¢ $rodkéw przeznaczonych na nabycie akcji Spétki w celu umorzenia oraz wysoko$¢ Srodkédw
przeznaczonych na nabycie akcji w celu ich dalszego zbycia bedzie miesci¢ sie w granicach oznaczonych
postanowieniami uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia
2008 roku

6. Program zostanie zakohczony najpdzniej w dniu 19 grudnia 2013 roku.

7. Zarzgd, kierujgc sie interesem Spétki, po zasiegnieciu opinii Rady Nadzorczej moze:
(a) zakohczyé nabywanie akcji przed dniem 19 grudnia 2013 r. lub przed wyczerpaniem catodci srodkdw
przeznaczonych na ich nabycie;

(b) zrezygnowac z nabycia akcji w catosci lub w czesci.

W przypadku podjecia decyzji o zakonczeniu realizacji Programu przed 19 grudnia 2013 roku, Zarzad przekaze
stosownq informacje do publicznej wiadomosci.

8. Cena, za ktérg Spdtka bedzie nabywac wtasne akcje nie moze by¢ wartosciq wyzszg sposrdéd ceny ostatniego

niezaleznego obrotu i najwyzszej, biezgcej, niezaleznej oferty w transakcjach zawieranych na sesjach gietdowych
GPW.

9. W ciggu jednego dnia Spdtka nie moze naby¢ wiecej niz 25 % $redniego, dziennego wolumenu akcji na GPW, przy
czym warto$¢ Sredniego dziennego wolumenu oparta bedzie na $rednim dziennym wolumenie w ciggu 20 dni
poprzedzajgcych dzien zakupu.
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10. W przypadku wyjatkowo niskiej ptynnosci akcji, Spdtka bedzie mogta przekroczyé wskazany w pkt 9 prog 25%,
nie wiecej jednak niz 50%, po uprzednim poinformowaniu Komisji Nadzoru Finansowego, GPW oraz podaniu

do publicznej wiadomosci informaciji o takim zamiarze.
11. Nie wyklucza sie nabywania w ramach publicznego wezwania na akcje Spotki.

12. Akcje Spotki nabywane bedqg za posrednictwem spdtki zaleznej lub biura maklerskiego, ktére bedq nabywadé

akcje Spoétki na rachunek wtasny w drodze transakciji zawieranych na GPW, z zachowaniem warunkéw Programu,
w szczegdlnosci dotyczgcych ograniczen ilosciowych i cenowych.

13. Akcje skupione przez spdtke zalezng lub biuro maklerskie w ramach realizacji niniejszego Programu bedq nastepnie
nabywane przez Spdtke (w przypadku nabywania od spdtki zaleznej lub domu maklerskiego) lub spdtke zalezng
(W przypadku nabywania od domu maklerskiego celem dalszej sprzedazy do Spdtki) w transakcjach pakietowych.

Do transakcji pakietowych, o ktérych mowa z zdaniu poprzednim nie bedg miaty zastosowania ograniczenia
w zakresie ilosci i ceny nabywanych akgcji, o ktérych mowa powyzej.

14. Zarzgd Spotki przekazywad bedzie do publicznej wiadomosci:
(a) za kazdy dzieh realizacji programu — ilos¢ nabytych akcji w danym dniu w ramach Programu oraz ich $rednia
cene chyba, ze w danym dniu nie nabyto akcji wtasnych w ramach Programu;

(b) po zakohczeniu realizacji Programu — zbiorcze, szczegdtowe sprawozdanie z jego realizacii.

15. Zarzgd Spdtki jest upowazniony do zmiany postanowieh Programu, przy czym informacje o zmianach Programu
zostanqg podane do publicznej wiadomosci przed wejsciem w zycie tych zmian.

Po zakohczeniu Programu Zarzgd Spétki podejmie decyzie co do umorzenia nabytych akcji wtasnych bgdz o dalszej ich
odsprzedazy. W przypadku podjecia decyzji co do umorzenia akcji wtasnych, Zarzgd zwota niezwtocznie, nie pdzniej jednak
niz w ciggu 3 miesiecy od tego terminu, Walne Zgromadzenie Spdtki, celem podjecia uchwat o umorzeniu akcji oraz
obnizeniu kapitatu zaktadowego Spdtki.

Ogloszenie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Emitenta

W dniu 19 stycznia 2012 r. Zarzad Echo Investment S.A. podjat decyzje o ogtoszeniu, za posrednictwem spditki zaleznej "Park
Postepu - Projekt Echo - 93 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo — akcyjna z siedzibg w Kielcach
(wWzywajagcy”), wezwania w frybie art. 72 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki, ktérego celem jest nabycie w celu umorzenia i/lub w celu dalszego zbycia
42 000 420 (czterdzieSci dwa miliony czterysta dwadziescia) sztuk akcji wtasnych Spdtki o wartosci nominalnej 0,05 zt (pie¢
groszy) kazda, po cenie 3,90 zt (trzy ztote, dziewiecdziesigt groszy) za jednq akcje, na warunkach okreSlonych w tresci

Wezwania stanowigcego zatgcznik do niniejszego raportu.

Zarzqd postanowit, ze rozpoczecie okresu przyjmowania zapisdw nastgpi w dniu 8 lutego 2012 roku, za$ zakohczenie okresu
przyjmowania zapisdw nastgpi w dniu 21 lutego 2012r. Wynagrodzenie z tytutu nabycia akcji wtasnych Spdtki w ramach
Wezwania pochodzi¢ bedzie ze srodkéw wiasnych Wzywajgcego.

Jednoczesnie Zarzad informuje, iz przekazat w dniu dzisiejszym za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Bank S.A.,
zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzordw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spbtki publicznej,
szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkdw nabywania akcji w wyniku tych wezwanh, tre$¢ wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spodtki (, Wezwanie™) Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. i Polskie] Agenciji Prasowej S.A. w Warszawie.

W ocenie Zarzadu Spotki rozpoczecie skupu akcji witasnych w ramach Wezwania jest uzasadnione z uwagi na:

- nie zagrozong kondycje finansowq Spdfki i jej Grupy Kapitatowej, w tym wysokie zasoby posiadanych srodkdw
pienieznych,

- bezpieczne parametry i wskazniki okredlajgce zadtuzenie i zdolno$¢ do obstugi dtugu przez Spodtke i jej Grupe
Kapitatowq, réwniez po uwzglednieniu srodkdw przeznaczonych na skup akcji witasnych,

- moZliwy, w wyniku kryzysu zadtuzenia niektérych panhstw strefy euro oraz potrzeb kapitatowych duzych
wiodgcych bankdw europejskich, wolniejszy wzrost rynku nieruchomosci w Polsce w stosunku do ostatnich
dwoch lat, a w zwigzku z tym wieksze ryzyko rozpoczynania nowych projektéw oraz ryzyko ich finansowania,

- bycie alternatywq dla wyptaty dywidendy akcjonariuszom Spotki.
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Informacja o nabyciu akcji Emitenta w wyniku wezwania na sprzedaz akcji wtasnych

W dniu 24 lutego 2012 r. w ramach wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spdtki Echo Investment S.A., podmiot
zalezny od Emitenta spétka ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo
- akcyjna (Spodtka, Wzywajacy) zawarta transakcje kupna 7.309.418 (siedem miliondw trzysta dziewie¢ tysiecy czterysta
osiemnascie) akcji spdtki Echo Investment S.A. po cenie 3,9 ztoty za jedng akcje.

Rozliczenie zawartych transakcji nastgpi w dniu 27 lutego 2012 roku.

Powyzsze nabycie przez Spdtke akcji Emitenta w wyniku wezwania nastgpito na podstawie:

- uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Echo Investment S.A. z dnia 19 grudnia 2008 roku, ktérg
upowazniono Zarzgd Emitenta do nabywania akcji wtasnych w celu dalszego umorzenia lub w celu dalszej
odsprzedazy
w okresie od dnia 20 grudnia 2008 r. do dnia 19 grudnia 2013 ..

- uchwaty w sprawie przyjecia programu skupu akcji wtasnych Echo Investment S.A.. w dniu 18 stycznia 2012 .
(RB Nr 3/2012).

- uchwaty Walnego zgromadzenia spdtki komandytowo — akcyjnej z dnia 18 stycznia 2012r.

Wzywdajgcy nie bedzie wykonywat praw z nabytych w wyniku wezwania akcji, za wyjatkiem uprawnieh do ich zbycia lub
wykonywania czynnosci zmierzajgcych do zachowania praw Wzywajgcego.

Warto$¢ nominalna kazdej akcji Emitenta wynosi 0,05 ztoty, a tgczna warto$¢ nominalna nabytych akciji to 365.470,9 ztotych.

Nabyte akcje reprezentujq 1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawniajg do 7.309.418 gtosdw stanowigcych 1,74%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A..

tgcznie w posiadaniu Spodtki znajduje sie 7.309.418 akcji zwyktych na okaziciela Echo Investment S.A. ktére reprezentujg
1,74% kapitatu zaktadowego Emitenta oraz uprawniajg do 7.309.418 gtosdw stanowigcych 1,74% ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Echo Investment S.A..

Emisja obligacji w ramach Programu Emisji Obligacji

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligaciji (RB nr 7/2011 z dnia 1 lutego
2011roku), Spoétka wyemitowata obligacje kuponowe na tgczng kwote 115 min PLN.

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 3 lat.
Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR éM powiekszong o marze dla inwestoréw.
Odsetki wyptacone bedg w okresach pétrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po warto$ci nominalnej
obligacji. Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.

Warto$¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia, tj.
31 marca 2012 r., wynosi 949 min PLN.

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

Wyemitowane obligacje stanowiqg 19,2% kapitatdw wtasnych Echo Investment S.A., wg stanu na dzieh 31 marca 2012 roku.
Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania $wiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Srodki pieniezne pochodzqgce z emisji obligacji zostang wykorzystane w realizowanych procesach inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci zgodnie z prowadzong strategiq rozwoju Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A..

Umowa kredytowa

W dniu 12 czerwca 2012 r. Emitent podpisat ze spdtkg Bank Zachodni WBK Spdtka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu pod
adresem: Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000008723 przez Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sagdowego (dalej: Bank), umowe o kredyt w rachunku biezgcym (dalej: Umowal).

Na warunkach okre$lonych w Umowie, Bank udziela Spdtce kredytu do kwoty 50.000.000,00 PLN (stownie: piecdziesigt
milionéw ztotych 00/100) z przeznaczeniem na finansowanie biezgcej dziatalnosci.

Termin sptaty kredytu zostat okre$lony w Umowie na 8 czerwca 2013 .
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Aneks do umowy kredytowej

W dniu 29 czerwca 2012 r. Emitent podpisat z Bankiem Polska Kasa Opieki SA z siedzibg w Warszawie aneks do umowy
kredytu w rachunku biezgcym, o ktérym Spdtka informowata w raporcie biezgcym Nr 34/2011 z dnia 30 czerwca 2011 ..

Aneksem zostata podwyzszona kwota kredytu z 30 min PLN do 50 min PLN i przedtuzony zostat okres kredytowania do dnia
30 czerwca 2013 roku.

CZYNNIKI | ZDARZENIA, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACE INACIACY WPLYW
NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

1. Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w | pdtroczu 2012 roku:

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- w Krakowie (Dom Pod Stowikiem przy ul. Krasickiego)

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domow:
- w Bilczy K. Kielc (Osiedle Bilcza ll)
- w Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe),

- zaksiegowanie przychodow z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy dziatek:
- w Mastowie k. Kielc

- sprzedaz naktaddw budowlanych zwigzanych z realizacjg hotelu Novotel w todz,

- przychody ze spdtkami zaleznymi z umdw o zarzqgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym i przygotowaniem

inwestyciji,

- przychody ze spétkami zaleznymi z umdw ramowych, o pozyskanie finansowania i wynajmie,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wartosci godziwej,

- koszty sprzedazy i ogdélnego zarzgdu,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny zapaséw,

- wycena zobowigzan z tytutu obligacji i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu,

- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,

- dyskonta i odsetki od kredytdw, obligaciji i pozyczek.

2. Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spdétki w | pdtroczu 2012:
- nie wystgpity.

OBJASNIENIA DOTYCZIACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICINOSCI DZIALALNOSCI SPOXKI W PREZENTOWANYM
OKRESIE

Dziatalno$¢ Spodtki obejmuje kilka segmentdw rynku nieruchomosci. Systematyczna realizacja projektéw dla spdtek
zaleznych w oparciu o umowy przygotowania inwestycji i zarzgdzania przedsiewzieciem inwestycyjnym w duzym stopniu
zapewnidjqg systematyczne przychody w kazdym kwartale. Sprzedaz projektéw mieszkaniowych uzalezniona jest
od oddawanych do uzytkowania budynkdw mieszkalnych, a przychody z tej dziatalnosci wystepujqg praktycznie w kazdym
kwartale lecz z rézng intensywnosciq. Przychody z tytutu ustug generalnej realizacji inwestycji dla podmiotéw zewnetrznych,
obrotu nieruchomosciami wystepowaé mogg w sposéb nieregularny. Zarzgd nie moze wykluczy¢ innych zdarzen
o charakterze jednorazowym, ktére mogg mieé wptyw na osiggane wyniki w danym okresie.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Polityka rachunkowosci jest zgodna z tg z rocznego sprawozdania finansowego za rok kohczgcy sie 31 grudnia 2011r.
METODY USTALANIA WYNIKU FINANSOWEGO

Wynik finansowy ustalany jest metodq kalkulacyjng.

Przychody operacyjne

Przychody z tytutu sprzedazy towardw i produktdw wykazywane sg w warto$ci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty,
po pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedazg i uimowane sg w momencie dostarczenia towardw
i produktow i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajgcych z prawa wtasnosci towardw i produktdw oraz gdy kwote
przychoddw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposdb.

W szczegdlnosci przychody z tytutu sprzedazy realizowanych przez Spétke lokali mieszkalnych iustugowych ujmowane
sg zgodnie z MSR 18 i KIMSF 15 w momencie przeniesienia wtasnosci tych lokali umowq sprzedazy po zakohczeniu realizacji
obiektu i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.
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Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sqg ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umow.

Przychody z tytutu ustug prawnych, konsultingowych, informatycznych, finansowych, marketingowych, zabezpieczajgcych
i pozostatych ustug ze sprzedazy ujmuje sie w okresie, w ktdrym $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 produktdw wycenia sie na poziomie kosztéw wytworzenia stosujgc metode Scistej identyfikacii
rzeczywistych kosztéw sprzedawanych sktadnikdw aktywdw lub procentowy udziat np.: sprzedanej powierzchni gruntu,
sprzedanych udziatéw itp. W szczegdlinosci koszt wtasny sprzedanych lokali i gruntéw ustalany jest proporcjonalnie do ich
udziatu w catym koszcie budowy danego obiektu oraz w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczgce okresu biezgcego sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem kosztdéw podlegajgcych
aktywowaniu zgodnie z rozwigzaniem ujetym w MSR 23. Spdtka aktywuje te cze$¢ kosztébw finansowych, ktére
sg bezposrednio powigzane z nabyciem iwytworzeniem sktadnikdw majgtkowych ujetych joko zapasy i inwestycje
rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota kosztdw sktadajgca sie z odsetek, dyskonta i prowizji.

Rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywdw pienieznych sporzgdza sie metodq posredniq. Zobowigzania z tytutu kredytdw w rachunku biezgcym
prezentowane sq jako zadtuzenie z tytutu kredytdw, a nie ekwiwalent srodkéw pienieznych.

Sprawozdawczosé wg segmentéow

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 Spotki.

INACZACE SZACUNKI ZARZADU SPOLKI

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

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sq stanowigce wtasnos¢ Spdtki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio 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.

Po poczagtkowym ujeciu na pierwszy dzien bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sq wykazywane wedtug wartosci
godziwej. Wycena wartoéci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na kwartat. Zyski lub straty wynikajagce ze zmiany
wartoéci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sq uimowane w rachunku zyskéw i strat w tym okresie w jakim powstaty.

Wartosci godziwe gruntdéw i budynkdw wycenianych wedtug wartosci godziwej sq uaktualniane w taki sposdb,
by odzwierciedlaty warunki rynkowe wystepujgce na koniec okresu sprawozdawczego. Warto$ciq godziwg nieruchomosci
inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomos$¢ ta mogtaby zostaé wymieniona pomiedzy dobrze poinformowanymi,
chetnymi i niepowiqzanymi stronami. Warto§¢ godziwa nieruchomosci przynoszgcych staty dochdd ustalana przez
jednostke jest metodq inwestycyjng, stosujgc technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projekiu
(NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkdéw obowiqzujgcych umdw dzierzawy lub najmu i innych
umoéw. 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,
warto$ci wyrazone w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kursdw publikowanych przez NBP. Warto$¢
godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia wartosci i nie generujgcych istotnych dochodéw ustalana jest
przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych.
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Rdznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na
rachunek zyskéw i strat w pozycji ,,Zysk/(strata) z nieruchomosci inwestycyjnych.

Wszystkie koszty z tytutu napraw i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sg jako koszt w rachunku wynikéw
w okresie ktdérego dotyczq.

Zapasy

Szacujgc kwote odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapaséw posiadanych przez Spdtke na dzien bilansowy, analizowane
sqg informacje pochodzgce z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen sprzedazy i aktualnych trenddéw rynkowych
oraz informacje wynikajgce z zawartych przez Spotke przedwstepnych uméw sprzedazy.

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg gtdéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych w danym
segmencie rynku. Zdaniem Zarzgdu zmiany tych zatozeh nie miatyby istotnego wptywu na warto$¢ odpisu zapaséw na
dzien bilansowy ze wzgledu na fakt, ze przyjete zatozenia i informacje dotyczace 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 dla potrzeb obecnej i przysztej dziatalnosci

Spotki.
Utrata wartosci udziatléw w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych

Test na utrate wartosci przeprowadza sie gdy istniejg przestanki wskazujgce na to, ze wartos¢ bilansowa inwestycji nie
zostanie odzyskana. Ocena utraty wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych bazuje
na analizie warto$ci godziwej aktywdw i zobowigzah posiadanych przez poszczegdlne jednostki oraz na oczekiwaniach
wzgledem przysztych przeptywdw z dziatalnosci tych jednostek. W procesie oceny, Spdtka ocenia takze czas trwania
i stopien, w jakim biezgca warto$¢ udziatéw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy danej jednostki i plany
dotyczgce posiadanych przez nig projektéw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki wartosci godziwe] aktywdw jednostek
zaleznych zostaty uznane przez Zarzqd za dtugotrwate i skutkowaty dokonaniem odpisu udziatéw w jednostkach zaleznych.
W szczegdinosci, w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzieh 30 czerwca 2012 roku istotnej
dziatalno$ci operacyjnej, wartos¢ dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci réznicy pomiedzy wartoscig
aktywdw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udziatdw.

Rezerwy

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

Rezerwy wycenia sie wedtug wartosci biezqcej kosztdéw oszacowanych zgodnie z najlepszg wiedzqg przez kierownictwo
Spotki, ktérych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy.

Zgodnie z przyjetqg zasadg nie sq tworzone rezerwy na odprawy emerytalne. Potencjalne rezerwy nie miatyby istotnego
wptywu na prezentowane sprawozdanie finansowe. W momencie ich wystgpienia zarachowywane bedqg na zasadzie
kasowe;j.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzad Spodtki jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo readlizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. W ramach procesu sporzgdzania sprawozdania finansowego, Spdtka szacuje warto$¢ rezerwy i aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartosci przysztych poziomdw obcigzen z tytutu
podatku dochodowego. Proces obejmuje andlize obecnych poziomdw obcigzen z tytutu biezgcego podatku
dochodowego oraz wartosci réznic przejsciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania transakcji pod kagtem
podatkowym i ksiegowym, ktdre 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 warto$ci obcigzen
podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania dziatalnosci operacyjnej Spdtki oraz terminy realizacji
poszczegdlnych rdznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki mogqg ulega¢ zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowac¢ warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywaé na sytuacije finansowq Spdiki oraz jej wyniki.
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DODATKOWE OBJASNIENIA

Istotne umowy zawarte z jednostkami powigzanymi realizowane w trakcie okresu

W zwiqzku z przyjetq przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategiq redlizacji kazdego centrum handlowego, budynkéw
biurowych i mieszkan przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwiqzku z wniesieniem przez ,Echo Investment” S.A. do spdtek
celowych, jako wktadu rzeczowego nieruchomoici, na ktérych realizowane sq centra handlowe i budynki biurowe duza
cze$¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji realizowana jest z podmiotami powigzanymi. Najwieksze transakcje
w | pdtroczu 2012 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byty na podstawie umdw o generalng realizacje inwestycji
i umowe o zarzqdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym:

Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 30 lipca 2008 roku ze spdtkg Oxygen - Projekt Echo —
95 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej redlizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujgcej
sie w Szczecinie przy ul. Malczewskiego. Warto$¢ transakcji za 2012 r. wynosi 873 tys zt.

Umowy o generalng realizacje inwestyciji zawartg w dniu 29 sierpnia 2008 roku ze spdtkq Galeria Kielce Projekt
Echo -93 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Galeria
Kielce Sp. z o. o. powierzyta Echo Investment S.A. prowadzenie prac rozbudowy istniejgcego centrum
handlowego w Kielcach przy al. Solidarnosci. Warto$¢ transakcji za 2012 r. wynosi 2.087 tys zt.

Umowy o generalng readlizacje inwestycji zawartg w dniu 8 wrzesnia 2010 roku ze spdtkg Echo — Przy
Stowianskim Wzgdrzu Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K. jako inwestorem. Na mocy tej umowy
Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do kompleksowej redlizacji budynku mieszkalnego
na nieruchomosci znajdujgcej sie we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej. Warto$¢ transakciji za 2012 r.
wynosi 12.421 tys zt.

Umowy o generalng realizacje inwestycji zawartg w dniu 17 czerwca 2010 roku ze spoétkg Echo — Kasztanowa
Aleja Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp K. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment

S.A. (Wykonawca) zobowiqgzata sie do kompleksowej realizacji budynku mieszkalnego na nieruchomosci
znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Wojskowej. Wartos¢ transakciji za 2012 r. wynosi 1.473 tys zt.

Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartg w dniu 16 marca 2011 roku ze spdtkg Galeria
Olimpia - Projekt Echo - 98 Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq SKA jako inwestorem. Na mocy tej
umowy Echo Investment S.A. (Echo) zobowiqgzata sie do przygotowania i organizacji procesu inwestycji
na nieruchomosci znajdujgcej sie w Betchatowie przy ul. Kolejowej. Wartosé transakcji za 2012 r. wynosi 2.775
tys zt.

Umowy o zarzqdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartg w dniu 25 sierpnia 2011 roku ze spdtkg Projekt
Echo - 39 Sp. z o.0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Echo) zobowigzata sie
do przygotowania i organizacji procesu inwestycji na nieruchomosci znajdujacej sie w Kaliszu przy
ul. Gérmnoslgskiej i Podmiejskiej. Wartos¢ transakcji za 2012 r. wynosi 5.128 tys zt.

Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartg w dniu 1 wrzesnia 2011 roku ze spdtkg
Veneda - Projekt Echo - 97 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA jako inwestorem. Na mocy tej
umowy Echo Investment S.A. (Echo) zobowigzata sie do przygotowania i organizacji procesu inwestycji
na nieruchomosci znajdujgcej sie w tomzy przy ul. Gen. Wt. Sikorskiego, Zawadzkiej i Katyhskiej. Warto§¢
fransakcji za 2012 r. wynosi 3.606 tys zt.

Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartg w dniu 15 wrzeénia 2011 roku ze spdtkg Projekt
5 - Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig SKA jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. (Echo) zobowigzata sie do przygotowania i organizacji procesu inwestycji
na nieruchomosci znajdujgcej sie w Szczecinie przy ul. Struga. Wartos¢ transakciji za 2012 r. wynosi 2.939 tys zt.

Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartg w dniu 2 maja 2012 roku ze spdétkg "Grupa
Echo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 1" SKA. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment
S.A. (Echo) zobowigzata sie do przygotowania i organizacji procesu inwestycji na nieruchomoéci znajdujgce;j
sie we Wroctawiu przy ul. Swobodnej. Warto$¢ transakcji za 2012 r. wynosi 2.572 tys zt.

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

47



raport pétroczny

2012

semi-annual report

Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej

Nie zidentyfikowano istotnych zmian w sytuaciji gospodarczej i warunkach prowadzenia dziatalnosci, ktére miatyby istotny
wptyw na warto$¢ godziwg aktywodw i zobowigzan finansowych.

KOREKTA BLEDOW POPRZEDNICH OKRESOW

Spotka w pierwszym pdétroczu 2012 roku dokonata zmiany w danych poréwnawczych na dzien 30.06.2011r., zmiany
prezentuje ponizsza tabela ( w tys. zt)

iz 2 DANE DANE
SRODROCINY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZATWIERDZONE ZMIANA PRZEKSZTALCONE
1. Zmiana prezentacyjna przychodéw z tyt. dywidend i udziatéw w zyskach

Przychody finansowe 18 163 -18 000 163
Pozostate przychody operacyjne 6 589 18 000 28 960
2. Imiana prezentacyjna z tyt. ujecia zysku / strat Sp. K.

Zysk / (strata) netto 10736 4371 15107
Pozostate przychody operacyjne 6 589 4371 28 960

& A DANE DANE
SRODROCINE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ ZATWIERDZONE ZMIANA PRZEKSZTALCONE
1. Zmiana prezentacyjna z tyt. ujecia zysku / strat Sp. K.

Aktywa

2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 121 323 4371 125 694
Pasywa

1.3. Zysk / (strata) netto 10736 4371 15107
A p . DANE DANE
SRODROCIZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZATWIERDZONE ZIMIANA PRZEKSZTALCONE
1. Zmiana prezentacyjna z tyt. ujecia zysku / strat Sp. K.

I. Zysk netto 10736 4371 15107
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 6243 -4 371 1872

¢ DANE DANE
SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ZATWIERDZONE ZMIANA PRZEKSZTALCONE
1. Zmiana prezentacyjna z tyt. ujecia zysku / strat Sp. K.

Zysk (strata) roku biezgcego 10736 4371 15107
Kapitat wtasny razem 582 309 4371 586 680

Zmiana danych poréwnawczych wynika ze zmiany prezentaciji przychoddw z tytutu dywidend oraz ujecia udziatu Spoiki
w zyskach spétek komandytowych za | pdtrocze 2011 r.

INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH PO DACIE BILANSU

21 sierpnia 2012 r. Spdtka otrzymata podpisany w trybie korespondencyjnym aneks z datq 17 sierpnia 2012 r. do umowy
kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 21 sierpnia 2006 r. z Bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Na mocy aneksu kwota limitu kredytu wielocelowego zostata zwiekszona
z kwoty 80 min PLN do kwoty 100 min PLN i przedtuzony zostat okres kredytowania na kolejny trzyletni okres ftj.
do dnia 19 sierpnia 2015 r..W ramach limitu umowy kredytowej Bank udzieli Kredytobiorcy:

- kredytu w rachunku biezgcym, w walucie polskiej, do wysokosci 40% limitu,

- kredytu obrotowego odnawialnego, w walucie polskiej, do wysokosci 50% limitu,

- gwarancji bankowych do wysokosci 65% limitu.
Oprocentowanie $rodkdw ustalone zostato wedtug zmiennej stopy procentowej WIBOR 1M powiekszonej o marze Banku.

Zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci Banku, zwigzanych z wykorzystaniem limitu sq:
- Weksel wtasny in blanco wystawiony przez Kredytobiorce wraz z deklaracjg wekslowq Kredytobiorcy,
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- Oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 97 ustawy prawo bankowe,
- Klauzula potracenia wierzytelnosci pienieznych z rachunkdw Kredytobiorcy prowadzonych w PKO BP.

INFORMACJE O WYNAGRODZENIACH ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Osoby zarzqadzajgce Echo Investment S.A. w pierwszym pdtroczu 2012 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 508 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 477 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkciji nadzorczych Spdtki w pierwszym pdtroczu 2012 r. pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

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

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 30 tysigce ztotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 30 tysiecy ztotych,

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych.

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w pierwszym pdtroczu 2011 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 438 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 413 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spotki w pierwszym poétroczu 2011 r. pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

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

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej kwocie 30 tysigce ztotych,

- Mariusz Waniotka pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 30 tysiecy ztotych,

- Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Karol Zbikowski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych,

- Tomasz Kalwat pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 18 tysiecy ztotych.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ

NOTA 1A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
Wartosé inwestyciji w nieruchomosci na poczatek okresu 3 655 11 631 14 080
a) zwiekszenia (z tytutu)

- zmiana wyceny nieruchomosci 1825 N -
1825 N -

b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedaz - (8067) -
- przeniesienie na zapasy (1 984) - -
- zmiana wyceny nieruchomosci (2 357)
(1 984) (8 067) (2357)
Wartos¢ inwestycji w nieruchomosci na koniec okresu 3496 3 655 11723

Spoétka wycenia nieruchomosci wedtug warto$ci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego. Zysk / strata
z wyceny wykazana jest w pozycji "Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych" w Rachunku Zyskéw i Strat.

Na 30 czerwca 2012 r. spdtka posiadata nieruchomose inwestycyjng zlokalizowang na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze
umowy najmu zawierajg stawki czynszu denominowane w EUR, wyceny zostaty sporzgdzone w tych walutach
i przeszacowane na PLN wedtug kursu obowigzujgcych kurséw publikowanych przez NBP.

Spoétka nie posiada zabezpieczeh ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych. Spdtka nie posiada zobowigzan
umownych na 30 czerwca 2012.

NOTA 2A

UDZIALY LUB AKCJE [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

a) Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych

- w jednostkach zaleznych 921 306 906 522 789 780
- w jednostkach wspétzaleznych 1 500 1 500 1818
- certyfikaty inwestycyjne 1130 1130 1130
923 936 909 152 792728

b) Inne aktywa finansowe
- zaliczki na poczet udziatow 3 3431 143
3 3431 143
Udzialy lub akcje, razem 923 939 912 583 792 871

Spdtka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty réwne ogdinej liczbie gtosdw na walnym
zgromadzeniu.
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NOTA 2B
ZMIANA STANU UDZIALOW | AKCJI [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) stan na poczatek okresu, w tym: 912 583 783 531 783 531
- akcje i udziaty 912 583 783 531 783 531
b) zwigkszenia (z tytutu) 14 828 162413 23 255
- zakup udziatéw 11392 58 369 393
- podwyzszenie kapitatu 3433 100 613 22719
- zaliczki na poczet nabycia udziatéw 3 3431 143
c) zmniejszenia (z tytutu) (3472) (33 361) (13 915)
- sprzedaz udziatow (41) (189) (130)
- odpis aktualizujgcy warto$¢ aktywow - (19 387) -
- rozliczenie zaliczek na poczet zakupu udziatéw (3431) (13 785) (13 785)
d) stan na koniec okresu, w tym: 923 939 912 583 792 871
- akcje i udziaty 923 939 912 583 792 871

W 2012 roku Spdétka dokonata podwyzszenia kapitatu w jednostce zaleznej:
- Princes Investment Sp. z 0.0. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 2 400 tys. zt. W zamian
za wktad objeta udziaty o tgcznej wartosci 2 400 tys. zt,
- Echo Investment Project Management SRL poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 1 030 tys. zt.
W zamian za wktad objeta udziaty o tgcznej wartosci 1 030 tys. zt,
- Ultra Marina Sp. z 0. 0. poprzez wniesienie wktadu pienieznego w kwocie 1 tys. zt. W zamian za wktad objeta
udziaty o tgcznej wartosci 1 tys. zt.
Jednoczesnie w 2012 roku Spdétka nabyta miedzy innymi udziaty spotki:
- "Echo Aurus" Sp. z 0. 0. o wartosci 10.903 tys. zt,
- "Projekt Echo - 59" Sp. z 0.0. warto$ci 81 tys. zt,
- Mena Investments Sp.z 0.0. warto$ci 105 tys. zt,
- Echo - Galeria Amber Sp. z 0. 0. wartosci 101 tys. zt,
- VASCO Investment Sp. z 0. o. wartosci 90 tys. zt.
Jednoczesnie w 2012 roku Spdétka zbyta miedzy innymi udziaty spotki:
- Mena Investments Sp.z 0.0. za cene 1 tys. zt,
- Echo - Galeria Amber Sp.z 0. 0. za cene 1 tys. zt,
- VASCO Investment Sp. zo. 0. za cene 1 tys. zt,
- "EBR Global Services" Sp. z 0. 0. za cene 40 tys. zt.

NOTA 3A
ZAPASY [WTYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) potprodukty i produkty w toku 272 883 301 786 324 321
b) produkty gotowe 23 239 10216 11747
c) towary 2303 1861 1852
Zapasy, razem 298 425 313 863 337 920

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ sprzedazy netto. Warto$¢ ta uzyskana jest z informaciji
z aktywnego rynku. Odwrdcenie odpisu wartosci zapasdéw nastepuje albo w zwiqzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku
ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapasdw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia
odpisdw wartosci zmniejszajgcych warto$¢ zapaséw 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 foku" zawiera gtébwnie posiadane przez Spdtke nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu
i w trakcie realizacji. Pozycja "Towary" zawiera grunty.
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NOTA 3B

ZAPASY - WPLYW NA WYNIK [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

Warto$¢ odpisdw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt 20770 10 393 5

Wartos¢ odwrdcenia odpisdw warto$ci zmniejszajgcych warto$e zapasdw

ujetych w okresie jako przychody 6019 aak 1657

Odpisy wartoséci zapasdw iich odwrdcenie dotyczy projektéw mieszkaniowych, w ktérych wystepuje przesuniecie czasowe
pomiedzy sprzedazq lokali mieszkalnych, a sprzedazq 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 wynikéw w pozyciji "Koszt wtasny sprzedazy".
Zmiana stanu odpisu aktualizujgcego zapasy na 30 czerwca 2012 r. wynosita 14 751 tys. zt (na 31 grudnia 2011 r.: 6 120 tys. zt,
na 30 czerwca 2011 r.: 1 652 tys. zt)

NOTA 4A

UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

a) w jednostkach zaleznych

- udzielone pozyczki 188 786 142 400 140 264
- odsetki 6311 2 526 8380
195 097 144 926 148 644

b) w pozostatych jednostkach
- udzielone pozyczki 56 3 200
- odsetki 1 - -
57 3 200
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem* 195 154 144 929 148 844

*Nota 4A zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami

NOTA 4B

UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE
STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN]

a) w walucie polskiej 195154 144 929 148 844

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

30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem* 195154 144 929 148 844

*Nota 4B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami

Podstawowe dane na temat najwiekszych krétkoterminowych pozyczek bez odsetek na dzien 30.06.2012 roku

NAZWA KONTRAHENTA KWOTA [W TYS. PLN] OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Projekt Echo - 70 Sp. z 0.0. 25050 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Echo - Galeria Kielce Sp.z 0. o. 73 400 Wibor 3M + marza 31 grudziehn 2012
"Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito” Kft 20 585 Wibor 3M + marza 31 grudziehn 2012
Projekt S Sp.z 0.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Echo Investment Project 1 SRL 16 950 Wibor 3M + marza 31 grudziehn 2012
Barconsel Holding Limited 646 Wibor 3M + marza 31 grudziehn 2012
El Project CYP - 1 LIMITED 27 250 Wibor 3M + marza 30 wrzesieh 2012
Veneda - Projekt Echo - 97 Sp. z 0.0.S.K.A. 25350 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
pozostate - jednostki nie powigzane 57 Wibor 6M + marza 30 czerwiec 2013
Razem: 190 248

Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwnda sie ich wartosci bilansowej.
Udzielone pozyczki nie sq zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie sq przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.
Pozyczki udzielono jednostkg powigzanym o dobrej kondycji finansowej.
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Podstawowe dane na temat najwiekszych krétkoterminowych pozyczek bez odsetek na dzien 31.12.2011 roku

NAZWA KONTRAHENTA KWOTA [W TYS. PLN]

OPROCENTOWANIE

TERMIN SPLATY

Projekt Echo - 70 Sp. z 0.0. 30 000 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2012
Echo - Galeria Kielce Sp.z 0. 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.z 0.0. 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 wrzesieh 2012
pozostate - jednostki nie powigzane 3 Wibor é6M + marza 31 grudzien 2012
Razem: 143 784

Podstawowe dane na temat najwiekszych kroétkoterminowych pozyczek bez odsetek na dzien 30.06.2011 roku

NAZWA KONTRAHENTA KWOTA [W TYS. PLN]

OPROCENTOWANIE

TERMIN SPLATY

Princess Investment Sp. z 0.0. 227 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Galeria - Kielce Sp. z 0.0. 83 400 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Hungary KFT 18 585 Wibor 3M + marza 31 grudzieh 2011
Projekt S Sp.z o.0. 960 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Project 1 SRL 37 944 Wibor 3M + marza 1 lipiec 2011
Barconsel Holding Limited 286 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
Echo Investment Project Management SRL 200 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2011
pozostate - jednostki nie powigzane 200 Wibor 6M + marza 31 grudzien 2011
Razem: 141 802
NOTA 4C

UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE [W TYS. PLN]

30.06.2012

31.12.2011

30.06.2010

- w jednostkach zaleznych
- w pozostatych jednostkach
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem

Wartos$é kapitatu pozyczek diugoterminowych na 30.06.2011

NAZWA KONTRAHENTA KWOTA OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
pozostate - jednostki nie powigzane 6 stopa W'b.or M+ 31 sierpien 2012
marza
Razem: 6
NOTA 5A
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE
BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) [W TYS. PLN UL SN ERLEZINT
a) wobec jednostek zaleznych - - -
b) wobec pozostatych jednostek
- ofrzymane zaliczki* 15976 16 288 16 601
- Z tytutu emisji dtuznych papierdw wartoéciowych 523702 654 374 654 568
539 678 670 662 671 169
Zobowigzania dlugoterminowe, razem 539 678 670 662 671169

Spdtka w ramach podpisanej umowy z BRE Bank SA wyemitowata obligacje kuponowe 18 maja 2012 na kwote 115 000 min
PLN.

*W sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzieh 30.06.2011 pozycja zobowigzania dtugoterminowe - ofrzymane
zaliczki byta prezentowana w pozycji zobowigzania krétkoterminowe - ofrzymane zaliczki.
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NOTA 5B

ZOBOWIAZANIA DtUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) O

POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY [W TYS. PLN S el SO
a) powyzej 1 roku do 3 lat 412 538 543 002 542 496
b) powyzej 3 do 5 lat 113316 113872 114224
c) powyzej 5 lat 13 824 13788 14 449

Zobowiqgzania dlugoterminowe, razem 539 678 670 662 671 169

Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywow

pienieznych wynoszg: 7.63% 7.14% 6.96%

Spodtka zobowigzania dtugoterminowe w warto$ci nominalnej zaprezentowata w nocie 5

NOTA 5C
ZOBOWIAZANIA DtUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY)

T T TS T 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
a) w walucie polskiej 539 678 670 662 671 169
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - - -
Zobowigzania dlugoterminowe, razem 539 678 670 662 671 169

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 bilansowe.

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzgdu Spdtki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skréconego
sprawozdania finansowego nie nastgpito naruszenie warunkdw umaow kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczeh.

NOTA 5D

Linie kredytowe na dzien 30 czerwca 2012

NAZIWA KWOTA KREDYTU /
KWOTA KREDYTU / 5
(FIRMA) POZYCIZKI POZOSTALA WARUNKI

JEDNOSTKI ZE EOZICIRIWCIUMOW DO SPLATY TERMIN

SIEDZIBA OPROCENTO ZABEZPIECZENIE

WSKAZANIEM SPLATY

FORMY WTYS. Zt WALUTA WTYS. ZL WALUTA LIRS

PRAWNEJ

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor TM oéwiadczenie o
PeKaO S.A. Warszawa 50 000 PLN 1759 PLN . 2013-06-30 poddaniu sie egzekucii
+marza do kwoty 60 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor TM oéwiadczenie o
PeKaO S.A. Warszawa 65 540 PLN 5469 PLN . 2012-06-30 poddaniu sie egzekucji
*+marza do kwoty 79 min PLN,
weksel wiasny in
blanco
PKOBPSA.  Warszawa 40000 PLN - WO IM 20120819 Foniy pomkowego,

oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji

PKO BP S.A. warszawa 40 000 PLN - Wibor TM 2012-08-19  do kwoty 160 min PLN,
+ marza weksel wtasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor TM oéwiadczenie o
BZ WBK S.A. Wroctaw 50 000 PLN 150 PLN . 2013-06-08 poddaniu sie egzekucji
+marza do kwoty 100 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

. y oéwiadczenie o
SAIler Bank Warszawa 30 000 PLN i} \ihbor M 2013-01-30 poddaniu sie egzekucii
A, marza do kwoty 60 min PLN,
weksel wiasny in
blanco
Razem 215 469 7378
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Linie kredytowe na dzien 31 grudnia 2011

NAZWA
(FIRMA)
JEDNOSTKI ZE
WSKAZANIEM
FORMY
PRAWNEJ

PeKaO S.A.

PeKaO S.A.

PKO BP S.A.

PKO BP S.A.

Alior Bank
S.A.

KWOTA KREDYTU /
POZYCIKI WG UMOWY
SIEDZIBA

WTYS. Zt

WALUTA

Warszawa 30 000 PLN

Warszawa 65 540 PLN

Warszawa 40 000 PLN

Warszawa 40 000 PLN

Warszawa 20 000 PLN

_ DOSPAY

KWOTA KREDYTU /

POZYCIZKI POZOSTALA WARUNKI

OPROCENTO

WANIA

WTYS. Zt WALUTA

Wibor 1M
+ marza

Wibor TM

32774 PLN .
+ marza

Wibor TM

+ marza

Wibor TM

+ marza

Wibor 1M
+ marza

TERMIN
SPLATY

2012-06-30

2012-06-30

2012-08-19

2012-08-19

2012-02-24

ZABEZPIECZENIE

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,
oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
do kwoty 36 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,
oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
do kwoty 79 min PLN,
weksel wtasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,
oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
do kwoty 160 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,
oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
do kwoty 40 min PLN,
weksel wiasny in
blanco do wysokosci
22 min PLN

Razem

195 540

32774

Linie kredytowe na dzien 30 czerwca 2011

NAZWA
(FIRMA)
JEDNOSTKI ZE
WSKAZANIEM
FORMY
PRAWNE)J

KWOTA KREDYTU /
POZYCIZKI WG UMOWY

SIEDZIBA

WTYS. Zt WALUTA

KWOTA KREDYTU /
POZYCIKI POZOSTALA

DO SPLATY ARUNKE

OPROCENTO

WANIA

WTYS. Zt WALUTA

TERMIN
SPLATY

ZABEZPIECZENIE

petnomocnictwo do

Alior Bank Wibor 3M rachunku bankowego,
S A Warszawa 20 000 PLN - + marza 2012-02-24 weksel wiasny in
blanco
petnomocnictwo do
Wibor TM rachunku bankowego,
PeKaO S.A. Warszawa 30 000 PLN - + marza 2012-06-30 oéwiadezenie o
poddaniu sie egzekuciji
Wibor 1M petnomocnictwo do
PeKaO S.A. Warszawa 65 540 PLN 65 540 PLN + mara 2012-06-30 rachunku bankowego
klauzula poreczenia z
§ rachunku biezgcego w
PKOBPS.A.  Warszawa 40 000 PLN - Wibor 3M 2012-08-19 ~ PKOBPSA.,
+ marza o$wiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
klauzula poreczenia z
- rachunku biezgcego w
PKOBPS.A.  Warszawa 40 000 PLN - Vi'bor M 2012:08-19  PKOBPSA.
marza ,oéwiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
Razem 195 540 65 540

Wartos¢ kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.
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NOTA 5E
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych*
DLUZNE INSTRUMENTY WARTOSC WARUNKI TERMIN GWARANCIJE/ RYNEK )
FINANSOWE WG RODZAJU NOMINALNA OPROCENTOWANIA WYKUPU ZABEZPIECZENIA NOTOWAN
obligacje (BRE Bank S.A. ) 35000 Wibor 1M + marza 2012-07-13 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. ) 115 000 Wibor 6M + marza 2015-05-18 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.
NOTA 6A

KREDYTY, POZYCZKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

wobec pozostatych jednostek

- kredyty i pozyczki, 7 378 32774 65 540
- z tytutu emisji dtuznych papierdw warto$ciowych 330 027 199 917 162 883
Kredyty, pozyczki i obligacje, razem 337 405 232 691 228 423

Spoétka w ramach umowy podpisanej z BRE Bank S.A. wyemitowata obligacje dyskontowe w dniu: 25 stycznia 2012 r.,
29 lutego 2012r., 30 marca 2012r., 09 maja 2012r.,i 13 czerwca 2012 r. kazdorazowo na kwote 35 min PLN.

Wedtug najlepszych informacji i danych Spdtki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skréconego sprawozdania
finansowego nie nastgpito naruszenie warunkdw umow kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczen

NOTA 6B
KREDYTY, POZYCZKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) [W 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
w walucie polskiej 337 405 232 691 228 423
Kredyty, pozyczki i obligacje, razem 337 405 232 691 228 423
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NOTA 7

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

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

30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

poczatek okresu (7 778) (12 007) (12 007)
nieruchomosci inwestycyjne 1118 465 465
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (218) (884) (884)
zobowiqgzania z tytutu kredytu i obligacii 26 (347) (347)
strata podatkowa 1869 4170 4170
zapasy 1967 225 225
udziaty i akcje (1734) (5415) (5415)
podatek doch. spdt komandytowa (6 245) (5386) (5 386)
pozostate (4561) (4 835) (4 835)

2. Iwiekszenia 4 655 7 389 2418
nieruchomosci inwestycyjne - 653 -
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek - 666 -
zobowiqzania z tytutu kredytu i obligacii - 373 133
strata podatkowa - - 1487
Zapasy 4 655 1742 126
udziaty i akcje - 3 681 -
podatek doch. spdt komandytowa - - 620
pozostate - 274 52

3. ZImniejszenia (6 031) (3160) (1160)
nieruchomosci inwestycyjne (1 465) - (18)
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (715) - (454)
zobowiqzania z tytutu kredytu i obligacii (163) - -
strata podatkowa (1869) (2301) -
zapasy - - -
udziaty i akcje (812) - (2)
podatek doch. spdt komandytowa (363) (859) -
pozostate (644) - (686)

4, St'on aktywéw / rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na (9 154) (7 778) (10 749)

koniec okresu
nieruchomosci inwestycyjne (347) 1118 447
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (933) (218) (1 338)
zobowigzania z tytutu kredytu i obligacii (137) 26 (214)
strata podatkowa - 1869 5657
zapasy 6 622 1967 351
udziaty i akcje (2 546) (1734) (5417)
podatek doch. spdt komandytowa (6 608) (6 245) (4766)
pozostate (5205) (4 561) (5 469)

Spdétka nie ma pozyciji, do ktérych nie rozpoznano podatku odroczonego.
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NOTA 8

ZMIANA STANU REZERW KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

a) stan na poczatek okresu

- rezerwy na kary 2000 5600 5 600
- naprawy gwarancyjne 1100 1100 1100
- sprawy sqdowe 1173 - -
4273 6700 6700
b) zwiekszenia (z tytutu)
- rezerwy na kary - 616 616
- sprawy sqdowe - 1173 -
- 1789 616
c) wykorzystanie (z tytutu)
- rezerwy na kary - (4216) -
- (4 218) -
d) rozwigzanie (z tytutu)
- sprawy sadowe (1173) - -
- naprawy gwarancyjne (1.100) - -
(2 273) - -
e) stan na koniec okresu
- rezerwy na kary 2 000 2 000 6216
- haprawy gwarancyjne - 1100 1100
- sprawy sqgdowe - 1173 -
2000 4273 7316

Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zosta¢ obcigzona Spdtka z tytutu zawartych uméw,
o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%. Kwota rezerwy zostata oszacowana na podstawie najlepszej wiedzy
Spotki oraz na podstawie przesztych doswiadczeh.

Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych obejmuje warto$¢ napraw, bgdz odszkodowania dotyczgcego
sprzedanych lokali i projektéw, o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%. Kwota rezerwy zostata oszacowana
na podstawie najlepszej wiedzy Spdtki 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 bilansowe;j.

NOTA ¢

POZYCJE POZABILANSOWE [W TYS. PLN] 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

1. Naleznosci warunkowe - - -

2. Zobowiqgzania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 29 147 534 333 483 232
- udzielonych gwaranciji i poreczen 29 147 534 333 483 232
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 4262 4269 -
- udzielonych gwaranciji i poreczeh 4262 4269 -
33 409 538 602 483 232

3. Inne (z tytutu)
- spraw sgdowych przeciwko Echo Investment 1798 146 146
1798 146 146
Razem 35207 538 748 483 378
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Poreczenia i gwarancje udzielone przez ,Echo Investment” S.A.:

1.Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan wynikajgcych z Porozumienia zawartego w dniu 22 maja 2012 r. na rzecz
Gminy Miasta Szczecin. Warto$¢ zabezpieczenia to 18 tys. zt.

2.Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan ptatniczych wynikajgcych z umowy zakupu prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci zawartej dnia 21 grudnia 2011 r. na rzecz Ravenna Warszawa Sp. z 0.0. Gwarancja wystawiona w walucie
EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 8.523 tys. zt.

3.Zabezpieczenie zaptaty ewentualnych roszczeh wymaganych w zwigzku z rozwigzaniem umowy dzierzawy na rzecz
Master Serwis - Opon Sp. z 0.0. Warto$¢ zabezpieczenia to 1.300 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 wrzednia 2011 r.. Wysokos¢
gwarancji to 137 tys. zt.

5.Zabezpieczenie pokrycia niedoboru $rodkéw lub przekroczenia kosztdw realizacji Centrum Handlowego "Olimpia"
w Betchatowie na rzecz Nordea Bank Polska SA. Warto$¢ zabezpieczenia to 18.411 tys. zt.

6.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 wrzeénia 2008 r.
z pdzniejszymi zmianami. Wysoko$¢ gwaranciji to 4.073 tys. zt.

7.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 Veneda" zawartej pomiedzy PGE Dystrybucja S.A. a "Veneda - Projekt Echo - 97 Sp. z 0.0." S.K.A. Wysoko$¢
gwarancji fo 434 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 umowq nr 1091/1/RP1/2009 z dnia 12 maja 2011 r. o przytgcze do strefy dystrybucyjnej Centrum Handlowego
"Galeria Veneda" zawartej pomiedzy PGE Dystrybucja S.A. a "Veneda - Projekt Echo - 97 Sp. z 0.0." S.K.A. Wysoko$¢
gwarancji fo 324 tys. zt.

9.Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 24 sierpnia 2011 r. przez Bank PKO BP S.A. na rzecz
Immopoland Sp. z 0.0. zabezpieczajgca prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 28 sierpnia 2009 r.. Wysoko$¢
gwarancji fo 189 tys. zt.

W ocenie Spdtki wartos¢ godziwa poreczen i gwarancii jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko zrealizowania.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

NOTA 10
PRZYCHODY OPERACYJNE 01.01.2012 01.01.2011

STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI 6 -30.06.2012 -30.06.2011
A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 18 766 1362

- w tym: od jednostek powigzanych - -

B. Ustugi realizacji inwestycji 46 328 162 540
- w tym: od jednostek powigzanych 41 154 162 286
od jednostek zaleznych 41 154 162 286

od jednostek wspotzaleznych - -

C. Obrét nieruchomosciami 3963 3222

- w tym: od jednostek powigzanych - -

D. Ustugi najmu 2007 4 365
- w tym: od jednostek powigzanych 941 1271
od jednostek zaleznych 941 1271

od jednostki dominujgcej - -

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i informatyczne 19 152 18 490
- w tym: od jednostek powigzanych 19 150 18 489
od jednostek zaleznych 19 150 18 489

od jednostek wspdtzaleznych - -

F. Ustugi finansowe, marketingowe, zabezpieczen i pozostate przychody 9 606 5592
- w tym: od jednostek powigzanych 9014 4222
od jednostek zaleznych 9014 4222

od kluczowego personelu - -

Przychody operacyjne, razem 99 822 195571
- w tym: od jednostek powigzanych 70 259 186 268
od jednostek zaleznych 70 259 186 268

od jednostki dominujgcej - R

od kluczowego personelu - -

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2013 rok wynoszg 4 013 tys. zt.

Spdtka nie zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

NOTA 11
ANALIZA WRAZLIWOSCI W ZAKRESIE UTRATY WARTOSCI UDZIALOW, AKCJI | WARTOSC OBLICZOR{Q.?,LLQ)CEMW ALEAL
AL 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011
Stan posiadanych udziatdw, akcji i funduszy 923 936 909 152 792728
Przychody / Koszty finansowe z tyt. wyceny udziatéw, akcji i funduszy - (19 376) 11
Szacowana procentowa zmiana wartosci udziatéw, akcji i funduszy +/-1p.p. +/-1p.p. +/-1p.p.

Szacowane przychody / koszty finansowe z tyt. potencjalnej zmiany wartosci

udziatéw, akcji i funduszy 7239 7092 7927
RAZEM wptyw na wynik brutto okresu 9 239 9 092 7927
Podatek dochodowy 1755 1727 1 506
RAZEM wptyw na wynik netto okresu 7 484 7 364 6 421
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Spoétka kalkulujge utrate wartodci udziatdéw, akcji i funduszy w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych i wspdtzaleznych
odnosi sie do wartosci aktywdw netto tych spdtek z uwzglednieniem przeptywdw pienieznych wynikajgcych z posiadanych
przez te spdtki nieruchomosci inwestycyjnych.

NOTA 12
Informacje o instrumentach finansowych

WARTOSC BILANSOWA (W TYS. PLN)

LP.  RODZAJ INSTRUMENTU NA DZIEN NA DZIEN NA DZIEN
30.06.2012 31.12.2011 30.06.2011

Aktywa finansowe
1. Pozyczki i naleznosci:

-pozyczki dtugoterminowe 4 - - 6
-pozyczki krétkoterminowe 4 195154 144 929 148 844
-nalezno$ci handlowe 26 234 90 532 113227
-inne naleznosci 13769 14038 14 226
2. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 36 963 86 386 150 490

Zobowigzania finansowe

1. Pozostate zobowigzania finansowe :
-zobowigzania  z  tyt.  emisi dtuznych = papieréw

. 5,6 853 729 854 291 817 451
warto$ciowych
-zobowigzania handlowe 16 237 42 391 67 898
- kredyty i pozyczki 6 7 378 32774 65 540

Do gtodwnych instrumentdw finansowych, ktére wystepujg w Spbdtce nalezq:
- pozyczki udzielone wyceniane sie wg zamortyzowane] ceny nabycia ustalonej metodqg efektywnej stopy
procentowe;j,
- zobowigzania finansowe, t1j. zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw wartoéciowych, kredytdw bankowych
i pozostate zobowigzania (pozyczki i zobowigzania z tyt. dostaw i ustug).

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

Dnia: 28 sierpnia 2012 roku

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
R s
>
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktdrej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

@k

Gtéwny Ksiegowy
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l. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI ECHO INVESTMENT S.A. | GRUPY
KAPITALOWEJ

Grupa Kapitatowa Echo Investment (Grupa Kapitatowa) dziata na rynku nieruchomosci od 1996 roku. Podmiotem
dominujgcym w Grupie Kapitatowej jest Echo Investment S.A. (Emitent, Spétka), spdtka notowana na GPW w Warszawie od
marca 1996 roku.

Echo Investment S.A. organizuje caty proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez
uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacjq, az do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te
wykonuje we wtasnym imieniu lub tez, jak to ma miejsce w wiekszosci przypadkdw, poprzez swiadczenie ustug dla specjalnie
powotanej do tego celu spdtki zaleznej. Redlizacja projektéw deweloperskich przez spdtki zalezne znaczgco utatwia
organizacje prowadzonych procesdw i zapewnia przejrzystosc struktury Grupy. Podmioty te zajmujq sie gtéwnie wynajmem
powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacjq i sprzedazqg mieszkah oraz ustugami zarzqgdzania
nieruchomosciami. Ustugi generalnego realizatora inwestyciji Spdtka swiadczy réwniez dla inwestoréw zewnetrznych.

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

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnosé gospodarczg na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.
Na dziehn 30 czerwca 2012 roku oraz 30 czerwca 2011 roku Grupa Kapitatowa zatrudniata odpowiednio 3331 323 osoby.

Sprawozdanie zostato przedstawione za okres szesSciu miesiecy, zakohczonych 30 czerwca 2012 roku oraz dane
poréwnawcze za okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 roku i dane poréwnawcze za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2011 roku (w przypadku bilansu i zestawienia zmian w kapitale wtasnym). Sprawozdanie sporzgdzono
w tysigcach polskich ztotych, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez
Komisje Europejskq.

Akcje podmiotu dominujgcego — Echo Investment SA — notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
od 1996 roku. Liczba akcji spdtki Echo Investment SA wynosi 420.000.000 sztuk akcji zwyktych na okaziciela.

3.1. Informacje na temat segmentéw Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu

realizacji obiektéw oraz z tytutu $wiadczenia ustug zwigzanych z zarzgdzaniem nieruchomosciami. Struktura osigganych
przychoddw przedstawia sie nastepujgco:

Irealizowane wyniki operacyjne w ciggu pierwszego péirocza 2012 roku w podziale na segmenty:

WYSZCZEGOLNIENIE rv'\‘lzz\f:?&: UDZIAL % [wﬁﬁmm UDZIAL %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 150,8 54,5% 39.7 30,7%
powierzchnie mieszkaniowe 84,5 30,5% 70,7 54,8%
obiekty biurowe i hotelowe 38,5 13.9% 14,2 11,0%
nieprzypisane do ww. segmentow 29 1.1% 4,4 3.5%
wyniki operacyjne, razem 276,7 100,0% 129,0 100,0%

W | pétroczu 2012 roku Grupa Kapitatowa nie zmieniata podstawy wyodrebnienia segmentdw, suma aktywdw segmentéw
nie ulegta istotnej zmianie w stosunku do danych zaprezentowanych w raporcie za 2011 rok.
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Irealizowane wyniki operacyjne w ciggu pierwszego pétrocza 2011 roku w podziale na segmenty:

PRZYCHODY KOSZTY

WYSZCZEGOLNIENIE E R UDZIAL % W MLN PLN UDZIAL %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 1333 73.1% 38,1 61,0%
powierzchnie mieszkaniowe 11,9 6,5% 9.3 15,0%
obiekty biurowe i hotelowe 34,0 18.7% 11,6 18.,6%
nieprzypisane do ww. segmentéw 3.0 1.7% 3.4 5,4%
wyniki operacyjne, razem 182,2 100,0% 62,4 100,0%

3.2. Informacja dotyczgca emisji, wykupu i sptaty diuzinych i kapitatowych papieréw wartosciowych

Biezgca dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej, poza srodkami wtasnymi i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez emisje
dtuznych instrumentéw finansowych. W chwili obecnej Spdtka posiada aktywny program emisji zarédwno dtugo jak
i krotkoterminowych obligacii.

W ramach zawartych uméw Programu Emisji Obligacii z BRE Bankiem S.A. w 2004 roku wraz z pézniejszymi aneksami,

Spoétka wyemitowata obligacje, z tytutu ktérych na dzien sporzgdzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielkosciach
przedstawionych w tabeli ponizej:

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH OBLIGACJI NA DZIEN 30 CZERWCA 2012 [TYS. PLN]

NAZWA BANKU Iﬁ;ﬁs:ﬂfNE:U WYK:(JV:ZOYLATANA TE%MBI:GWAYCI:(.:':PU WARUNKI OPROCENTOWANIA
BRE Bank S.A. Obligacje 35000 2012-07-13 WIBOR 1M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 115000 2015-05-18 WIBOR 6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 150 000 2013-03-29 WIBOR 6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 100 000 2013-05-25 WIBOR 6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 300 000 2014-06-30 WIBOR 6M + marza
BRE Bank S.A. Obligacje 145 000 2016-02-11 WIBOR 6M + marza

Na 30 czerwca 2012 Program Emisji pozwala wyemitowaé obligacje do maksymalnej, tgcznej wartos¢ nominalnej
w wysokosci 1 mid zt.

Dnia 25 stycznia 2012 roku nastgpit wykup obligaciji z programu gwarantowanego na 35 min PLN i w tym dniu nastgpita
kolejna emisja w ramach programu gwarantowanego. Spdtka wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote
35 min PLN. Cena emisyjna jednej obligaciji wynosita 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 1 miesigca. Dzieh
wykupu obligacji przypadat na 29 lutego 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng
stawke WIBOR 1M powiekszong o marze dla inwestorow.

Dnia 29 lutego 2012 roku nastgpit wykup obligacji z programu gwarantowanego na 35 min PLN i kolejna emisja w ramach
programu gwarantowanego. Spdtka wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote 35 min PLN. Cena emisyjna
jednej obligacji wynosita 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 1 miesigca. Dzien wykupu obligacji
przypadat na 30 marca 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 1M
powiekszong o marze dla inwestorow.

Dnia 30 marca 2012 roku nastgpit wykup obligacji z programu gwarantowanego na 35 min PLN i kolejna emisja w ramach
programu gwarantowanego. Spbétka wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote 35 min PLN. Cena emisyjna
jednej obligaciji wynosita 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 1 miesigca. Dzieh wykupu obligacji
przypada na 09 maja 2012 roku. Oprocentowanie obligaciji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 1M
powiekszong o marze dla inwestoréw.

Dnia 9 maja 2012 roku nastgpit wykup obligacji z programu gwarantowanego na 35 min PLN i kolejna emisja w ramach
programu gwarantowanego. Spbétka wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote 35 min PLN. Cena emisyjna
jednej obligaciji wynosita 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 1 miesigca. Dzieh wykupu obligacji
przypada na 13 czerwca 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 1M
powiekszong o marze dla inwestoréw.

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, Programu Emisji Obligacji Spdtka wyemitowata w dniu
18 maja 2012 roku obligacje kuponowe na tgczng kwote 115 min PLN. Cena emisyjna jednej obligacji wynosi 100 tys. PLN.
Obligacje zostaty wyemitowane na okres 3 laf, fj. dzieh wykupu obligacji przypada na dzieh 18 maja 2015 roku.
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Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dla inwestoréw.
Odsetki wyptacone bedg w okresach pdtrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po warto$ci nominalnej
obligaciji. Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.

Dnia 13 czerwca 2012 roku nastgpit wykup obligaciji z programu gwarantowanego na 35 min PLN i kolejna emisja w ramach
programu gwarantowanego. Spdtka wyemitowata obligacje dyskontowe na tgczng kwote 35 min PLN. Cena emisyjna
jednej obligacji wynosita 100 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 1 miesigca. Dzieh wykupu obligacii
przypada na 13 lipca 2012 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 1M
powiekszong o marze dla inwestoréw

Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.

3.3. Informacje dotyczqce wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

Spdtka nie wyptacata w latach poprzednich dywidendy oraz nie deklarowata jej wyptaty w biezgcym i najblizszym okresie.

3.4. Wskazanie zdarzen, ktére wystgpity po dniu, na ktéry sporzgdzono pétroczne sprawozdanie finansowe,
nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogqgcych w znaczqcy sposdéb wptyngé na przyszte wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej

Umowa kredytowa podmiotu zaleznego od Emitenta

W dniu 27 lipca 2012 roku spdtka PROJEKT ECHO - 39 SP. Z O. O., z 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 0000196339 (dalej: Kredytobiorca, Spdtka), podmiot zalezny od Emitenta, podpisata
ze spotkg BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A., z siedzibg w Warszawie, przy ul. Grzybowskiej 53/57, skr. poczt. 1008, 00-950
Warszawa, wpisanym do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sqad Rejonowy dia m.st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 14843, (dalej: Kredytodawca, Bank) umowe
kredytu (dalej: Umowa).

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 47 min EUR
(czterdziesci siedem miliondw euro);

2. $rodki pieniezne stanowiqce kredyt VAT w kwocie nie przekraczajgcej 7 min PLN (siedem miliondw ztotych).
Kredytobiorca wykorzysta kredyty wytgcznie w nastepujgcych celach:
1. Kredyt budowlany - na finansowanie lub refinansowanie naktaddw poniesionych na koszty projektu;

2. Kredyt inwestycyjny — na refinansowanie zadtuzenia w ramach kredytu budowlanego poprzez dokonanie Konwersji
(sptata kwoty zadtuzenia w ramach kredytu budowlanego poprzez wykorzystanie srodkéw udostepnionych w ramach
kredytu inwestycyjnego);

3. Kredyt VAT - na finansowanie lub refinansowanie podatku VAT w zwigzku z realizacjg projektu.

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

Srodki pozyskane na podstawie umowy Kredytobiorca wykorzysta na budowe Galeri Amber w Kaliszu U zbiegu
ul. Gérnoslgskiej i Trasy Bursztynowe.

Termin sptaty kredytéw zostat oznaczony nastepujgco:

1. w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego — w pigtqg rocznice dnia Konwersji albo 31 grudnia 2019, w zalezno$ci od tego
ktéra z tych dat przypadnie wczesniej;

2. w odniesieniu do Kredytu VAT - é miesiecy od daty pozwolenia na uzytkowanie lub 31 grudnia 2014, w zaleznosci od
tego co nastgpi wczesniej.

Na zabezpieczenie sptaty Kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku Kredytobiorca ustanowi lub spowoduje ustanowienie
m.in. nastepujgcych zabezpieczeh:
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1. hipoteke na zabezpieczenie Kredytébw o najwyzszym pierwszenstwie do maksymalnej kwoty zabezpieczenia
w wysokosci 200% zaangazowania w ramach kredytdéw,

2. Oswiadczenie Kredytobiorcy o poddaniu sie egzekucii,
3. Oswiadczenie Emitenta o poddaniu sie egzekucii,

4. Oswiadczenie kazdego akcjonariusza Kredytobiorcy, bedgcego w dniu zawarcia niniejszej Umowy jego wspdlnikiem
o poddaniu sie egzekucii,

5.  Petnomocnictwo do rachunkdw bankowych Kredytobiorcy,

6.  Umowe Podporzgdkowania - na mocy ktérej okreslone ptatnosci zostang podporzgdkowane w stosunku do ptatnosci
na rzecz Kredytodawcy z tytutu Umowy Kredytu,

7. Umowy Zastawu — oznaczajgce tqcznie zastawy rejestrowe i finansowe na prawach z rachunkéw Kredytobiorcy,
wierzytelnosciach pienieznych Komplementariusza, zastawdw rejestrowych i finansowych na udziatach oraz akcjach
Kredytobiorcy

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 21 sierpnia 2012 r. Emitent ofrzymat podpisany w trybie korespondencyjnym aneks z datg 17 sierpnia 2012 r. do
umowy kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 21 sierpnia 2006 r. z bankiem Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (dalej: Bank, PKO BP). Patrz raporty biezgce: Nr 49/2006
z dnia 22 sierpnia 2006 r. oraz Nr 29/2009 z dnia 1 wrzeénia 2009 r.

Na mocy aneksu kwota limitu kredytu wielocelowego zostata zwiekszona z kwoty 80 min PLN do kwoty 100 min PLN
i przedtuzony zostat okres kredytowania na kolejny trzyletni okres fj. do dnia 19 sierpnia 2015..

W ramach limitu umowy kredytowej Bank udzieli Kredytobiorcy:
- - kredytu w rachunku biezgcym, w walucie polskiej, do wysokosci 40% limitu,
- - kredytu obrotowego odnawialnego, w walucie polskiej, do wysokosci 50% limitu,
- - gwarancji bankowych do wysokosci 65% limitu.

Oprocentowanie $rodkdw ustalone zostato wedtug zmiennej stopy procentowej WIBOR 1M powiekszonej o marze Banku.

Zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci Banku, zwigzanych z wykorzystaniem limitu sq:
1)  Weksel wtasny in blanco wystawiony przez Kredytobiorce wraz z deklaracjg wekslowq Kredytobiorcy,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji na podstawie art. 97 ustawy prawo bankowe,

3) Klauzula potracenia wierzytelnosci pienieznych z rachunkéw Kredytobiorcy prowadzonych w PKO BP.

3.5. Informacja dotyczgca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére nastgpity
od zakonczenia ostatniego roku obrotowego

3.5.1. Umowy poreczen

OBOWIAZUJACE UMOWY PORECZEN GRUPY KAPITALOWEJ NA 30 CZERWCA 2012

WARTOSC ;
PORECZENIE NA RZECZ [TYS. PLN] TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
obowigzywac¢ bedzie do Poreczenie dotyczy zaptaty zobowigzania spotki
zaptaty catosci zobowigzania "Grupa Echo Spétka z ograniczong
METALPLAST - STOLARKA wynikajgcego z umowy o odpowiedzialnoscig 1" spdtka komandytowo-
6 000 wykonanie elewacji obiektu akcyjna wynikajgcego z umowy o wykonanie
SP.Z0O.0. ) & ) L - o .
kompleks biurowy "Aquarius elewacji obiektu kompleks biurowy "Aquarius
Business House" we Wroctawiu Business House" we Wroctawiu (etap |) zawartej
(etap 1) z dnia 31.01.2012r. dnia 31.01.2012r. z Metalplast - Stolarka Sp. z 0.0.

Paftrz takze pkt. 3.13 niniejszego Raportu

W dniu 31 maja 2012 r. wygasto poreczenie w kwocie 14 600 000 EUR udzielone przez Echo Investment SA za zobowigzania
spotki ,,Oxygen - Projekt Echo — 95 spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq” spdtka komandytowo - akcyjna (poprzednio:
"Echo-Oxygen" Sp. z 0.0.) wynikajgce z umowy kredytowe] zawartej dnia 27 wrzednia 2010 roku z Bankiem Nordea Bank
Polska SA.
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Wartosé obowigzujacych uméw poreczen otrzymanych przez Grupe Kapitatowq na dzien 30 czerwca 2012 roku to:
- z tytutu zawartych uméw najmu: 2,91 min PLN, 3,41 min EUR, 33,95 tys. USD
- z tytutu redlizacii projektéw to 0 PLN, 0 EUR, 0 USD

3.5.2. Umowy gwaranciji

OBOWIAZUJACE GWARANCJE NA 30 CZERWCA 2012

WARTOSC 5 &
GWARANT [TYS. PLN] TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
Zabezpieczenie niewykonania lub
nieprawidtowego wykonania wszelkich
PKO BP SA 4073 do dnia 24.03.2013 . zobowigzan na rzecz Orbis SA wynikajgcych z
warunkowej umowy o Generalng Realizacje
Inwestyciji z dnia 04 wrzesnia 2008 r.
Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan na
rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych z umowy nr
1091/1/RP2/2009 o przytgcze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 12 maja 2011 r.
Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan na
rzecz PGE Dystrybucja SA wynikajgcych z umowy nr
1091/2/RP2/2009 o przytacze do sieci
dystrybucyjnej z dnia 12 maja 2011 r.
Zabezpieczenie niewykonania zobowigzahn na
rzecz ImmoPoland Sp. z 0.0. wynikajgcych z
umowy najmu z dnia 28 sierpnia 2009 r. Gwarancja
wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie niewykonania zobowigzah na
rzecz ImmoPoland Sp. z 0.0. wynikajgcych z
umowy najmu z dnia 20 wrzes$nia 2011 r. Gwarancja
wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie pokrycia niedoboru srodkdéw lub
przekroczenia kosztow realizacji Centrum
Handlowego "Olimpia" w Betchatowie na rzecz
Nordea Bank Polska SA

PKO BP SA 324 do dnia 29.08.2012r.

PKO BP SA 434 do dnia 29.08.2012r.

PKO BP SA 189 do dnia 31.08.2012r.

PKO BP SA 137 do dnia 14.10.2012r.

obowigzywac¢ bedzie do Daty
Echo Investment SA 18 411 Konwersiji, jednakze nie pdzniej
niz do dnia 30 czerwca 2018 .

Zabezpieczenie zaptaty ewentualnych roszczeh
PKO BP SA 1 300 do dnia 31.12.2012r. wymaganych w zwigzku z rozwigzaniem umowy
dzierzawy na rzecz Master Serwis - Opon sp. z 0.0.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
ptatniczych wynikajgcych z umowy zakupu prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci zawartej

dnia 21 grudnia 2011 r. na rzecz Ravenna
Warszawa Sp. z 0.0. Gwarancja wystawiona w
walucie EUR

PKO BP SA 8523 do dnia 31.10.2012r.

Zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan
PKO BP SA 18 do dnia 30.11.2012 wynikajgcych z Porozumienia zawartego w dniu 22
maja 2012 r. na rzecz Gminy Miasta Szczecin

W dniu 31 maja 2012 r. wygasta gwarancja w wysokosci 7 767 586,20 PLN udzielona przez Echo Investment SA na rzecz
Nordea Bank Polska S.A. joko zabezpieczenie pokrycia przekroczenia kosztdéw realizacji obiektu biurowego Oxygen
w Szczecinie.

W dniu 06 czerwca 2012 r. Bank PKO BP SA udzelit gwarancji bankowej na rzecz Gminy Miasta Szczecin. jako
zabezpieczenie niewypetnienia zobowigzan wynikajgcych z Porozumienia zawartego dnia 22 maja 2012 r. przez ,,Projekt 5 -
Grupa echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta). Kwota gwarancji fo 18 450,00
PLN. Gwarancja jest wazna do 30 listopada 2012r.

Wartosé otrzymanych gwarancji przez Grupe Kapitatowq, obowiqzujacych na dzien 30 czerwca 2012 roku, to:
- z tytutu zawartych umodw najmu: 4,88 min PLN, 12,01 min EUR, 0 USD

- z tytutu uméw realizacji projektéw: 72,65 min PLN, 81,09 tys. USD i 218,59 tys. EUR.
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3.6. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni Echo Investment SA, ktéra jako wtasciciel jednostek wchodzgcych
w sktad Grupy, nadzoruje, wspodtredlizuje i zapewnia $rodki finansowe na readlizacje prowadzonych projektow
deweloperskich. Spdétki wchodzace w sktad Grupy zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan
inwestycyjnych i nie prowadzqg dziatalno$ci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego konkretnego
projektu, a nastepnie $wiadczenia ustug najmu sktadnikdéw majgtku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzien 30 czerwca 2012 roku wchodzi 81 spdtek zaleznych, konsolidowanych
metodq petng, jedna spdédtka wspdtzalezna konsolidowana metodq proporcjonalng i jedna spdtka stowarzyszona
konsolidowana metodqg praw wtasnosci.

Jednostki zalezne:

A % POSIADANEGO JEDNOSTKA

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA AT DOMINUJACA
47 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
w93 — Grupa Echo Sp. z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
wAstra .Pgrk - Projekt Ef:ho -69 Sp.zo.0." Sk.a. Kielce 100% YXXIV FIZ Forum
(dawniej: ,,Astra Park” Sp. 0.0.)
wAvatar - Projekt Echo — 93 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Babka Tower - Projekt Echo - 93 Sp.z0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,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
»Echo — Arena" Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Arena Sp. z0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Aurus” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo — (%en’rrum Przemysl - Projekt Echo - 93 Kielce 100% XXIX FIZ Forum
Sp.zo0.0." Sk.a.
»Echo — Galaxy"” Sp. zo.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Galaxy Sp.zo0.0." S.kk.a. Szczecin 100% XXIX 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. z0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo —Klimt House"” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»wEcho —Klimt House Sp. z 0.0.” Sp. z kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
gEKc:Q\o Pasaz Grunwaldzki - ,,Magellan West Sp. z 0.0. Kielce 99.95% YXIX FIZ Forum

- . Projekt Naramowice
,Echo - Pod Klonami” Sp. z 0.0. Kielce 100% ,

Poznan Sp. z o.0.

,Echo — Pod Klonami Sp. z0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
"Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito” Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
»Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Echo — Przy Stowianskim Wzgoérzu Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Sp. kom.
wEcho-SPV 7" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
wEcho — Galeria Amber” Sp. z 0.0. (dawniej: Huxton Kielce 100% Echo Investment S.A.
Investments Sp. z0.0.)
»Echo Investment ACC - Grupa Echo Sp. z0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»+Echo Investment Facility Management - Grupa Echo Sp. z Kielce 100% Echo Investment S.A.

0.0." Sp. kom.
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NAZWA SPOLKI SIEDZIBA % P?(ﬂ:\l?:mmo Dgz?N%SJT}:éA
"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 Froperly 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 Kielce — ,,Projekt Echo — 93 Sp.z0.0."” S.k.a. Kielce 100% XXIX Flé;?gﬁé XXXV
,Galeria Olimpia — Projekt Echo - 98 Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Sp. z0.0.” Sk.a. Jelenia Géra 100% XXIX FIZ Forum
,Galeria Tarndw — Projekt Echo — 43 Sp. z 0.0.” 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.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
»Mena Investments” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
:Aii\/‘eef;%p:%iﬁs: %,UES,E,C)hO Sp.zo0.0.” S.k.a. (dawniej: ,,Echo Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,Pamigtkowo” Sp. zo.0. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
,Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
,PHS — Projekt CS Sp. zo0.0.” Sk.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum
PPR - Projekt Echo - 77 Sp. z0.0. ,, Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
“Princess Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
,Projekt Beethovena — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX Fléllzzirctjr?ré XXXV
,Projekt CS" Sp. zo.0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
,»Projekt Echo - 30" Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum.
Projekt Echo - 39" Sp.z 0.o. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum.
Projekt Echo - 43" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
Projekt Echo - 59" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»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 0.0. 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 Naramowice Poznah” Sp. z 0.0. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt S” Sp. zo.o. Kielce 95% Echo Investment S.A.
,Projekt 3 — Grupa Echo Sp.z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt 4 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
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p % POSIADANEGO JEDNOSTKA
NAZWA SPOLKI SIEDZIBA KAPITALU DOMINUJACA
,Projekt 5 - Grupa Echo Sp. zo0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Projekt 6 - Grupa Echo Sp. zo0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
Projekt 7 - Grupa Echo Sp. zo0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
»SPV 1 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. (dawniej: ,SPV -1 Kielce 100% XXIX FIZ Forum
Sp.zo0.0.)

- . XXIX FIZ Forum / XXXIV
,Ultfra Marina” Sp. z o.0. Kielce 100% FIZ Forum
»VYasco Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
»Veneda - Projekt Echo -97 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
,Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El Project Cyp - 1 Ltd
.(,)Zglifcsli ;)grodmczy Naramowice — Pamigtkowo Sp. z Pamigtkowo 100% XXXIV FIZ Forum

Jednostka wspodtzalezna to ,Wan 11" Spdtka z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jednostka stowarzyszona to EBR Global Services
sp. z 0.0. (dawniej: ,,Projekt Echo — 100" Sp. z 0.0.).

Wszystkie certyfikaty wyemitowane przez XXIX FIZ Forum i XXXIV FIZ Forum sq w posiadaniu spétek z Grupy Kapitatowej Echo
Investment.

3.7. Wskazanie skutkdw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej, inwestycji dtugoterminowych,
podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalnosci

Zawarcie uméw przeniesienia wlasnosci udziatéw w kapitatach zakiadowych spétek zaleznych

W dniu 29 marca 2012 r. w ramach Grupy kapitatowej Echo Investment zawarta zostata umowa sprzedazy udziatdw
w spoétce ,Projekt Echo - 59" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (dalej: Spdtka), ,,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach
(podmiot zalezny od Emitenta) zbyta na rzecz Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach 999 (dziewiecset dziewiecdziesigt
dziewie¢) udziatdw Spdtki o wartosci nominalnej 50 (piecdziesigt) ztotych kazdy i stanowigcych 99,9% udziatéw w kapitale
zaktadowym Spotki.

W dniu 17 kwietnia 2012 r. w ramach Grupy kapitatowej Echo Investment zawarta zostata umowa sprzedazy udziatéw
w spobétce ,Echo — Aurus” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach (dalej: Spdtka), Zaktad Ogrodniczy Naramowice — Pamigtkowo
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodcig S.K.A. z siedzibg w Pamigtkowie (podmiot zalezny od Emitenta) zbyta na rzecz
Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach 5674 (pie¢ tysiecy sze$¢set siedemdziesigt cztery) udziaty Spdtki o wartosci
nominalnej 500 (piecset) ztotych kazdy i stanowigcych 2% udziatéw w kapitale zaktadowym Spotki.

I. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zwiekszyt sie w okresie | péirocza 2012 r. o wymienione ponizej spotki:
- nabycie w dniu 05 marca 2012 r. 100% udziatdw w spdtce ,Huxton Investments” Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie. tgczna Cena nabycia wyniosta 101.048,06 PLN. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN,

- nabycie w dniu 05 marca 2012 r. 100% udziatdéw w spdtce ,Mena Investments” Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie. tgczna Cena nabycia wyniosta 105.081,00 PLN. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN,

- nabycie w dniu 05 marca 2012 r. 100% udziatéw w spdtce ,,Vasco Investment” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach.
taczna Cena nabycia wyniosta 89.569,00 PLN. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN,

Il. Inne zmiany w spétkach tworzgcych Grupe Kapitatowqg Emitenta w okresie | potrocza 2012 .

- zbycie 750 udziatdéw w spdtce ,,Projekt Echo — 100" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. tgczna cena zbycia
wyniosta 40.000 PLN. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 tys. PLN. Zbyte udziaty stanowiq 75% udziatéw w
kapitale zaktadowym spdtki. W zwigzku z tq transakcjg ,,Projekt Echo — 100" Sp. z o.o. stata sie spdtka
stowarzyszong (poprzednio spdtka zalezna konsolidowana metodq petng) i bedzie konsolidowana metoda
praw wtasnosci,

- podwyzszenie kapitatu w spdtce ,,Projekt Echo — 30" Sp. z 0.0. przez XXXIV FIZ Forum,
- podwyzszenie kapitatu w spdtce ,,Projekt Echo - 39" Sp. z 0.0. przez XXXIV FIZ Forum,

- podwyzszenie kapitatu w spoétce ,,Princess Investment” Sp. z 0.0. przez Echo Investment S.A. i Grupe Echo Sp.
z0.0.,
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- podwyzszenie kapitatu w spdtce “Echo Investment Project Management” S.R.L. przez Echo Investment S.A.,

- podwyzszenie kapitatu w spotce ,,Ultra Marina” Sp. z 0.0. przez XXXIV FIZ Forum, XXIX FIZ Forum, Echo Investment
S.A.,

- przeksztatcenie spdtki ,,Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0. w ,,Zaktad Ogrodniczy Naramowice —
Pamigtkowo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A.,

- przeksztatcenie spétki ,,Echo — Galeria Kielce" Sp. z 0.0. w ,Galeria Kielce — Projekt Echo — 93 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A.,

- przeksztatcenie spodiki ,,Projekt Echo - 58" Sp. z 0.0. w ,,Projekt Beethovena — Grupa Echo Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” S.K.A.,

- przeksztatcenie spdtki ,Astra Park” Sp. z o0.0. w ,Astra Park — Projekt Echo — 69 Spdtka z ograniczonq
odpowiedzialnoscig” S.K.A.,

- przeksztatcenie spotki ,SPV - 1" Sp. z 0.0. w ,,SPV 1 — Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq”
SK.A.,

- przeksztatcenie spdtki ,,Echo — Metropolis” Sp. z 0.0. w ,Metropolis - Grupa Echo Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscig” S.K.A.,

- zmiana firmy spoétki ,,Projekt Echo - 94 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. kom. na ,,Echo — Pod
Klonami Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. kom.,

- zmiana firmy spoéfki ,Huxton Investments” Sp. z 0.0. na ,,Echo — Galeria Amber” Sp. z 0.0,
- zmiana firmy spdtki ,,Projekt Echo — 100" Sp. z 0.0. na ,,EBR Global Services” Sp. z 0.0.

3.8. Stanowisko zarzgdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na
dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych

Zarzad Spoétki nie publikowat prognoz finansowych.

3.9. Struktura wlasnosci znaczgcych pakietéw akcji Echo Investment SA

Akcjonariusze posiadajgcy, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogdinej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Echo Investment SA, na dzieh 28 sierpnia 2012 roku:

% KAPITALU . % OGOLNEJ
LICZBA AKClJI ZAKLADOWEGO e Eaedony LICZBY GLOSOW
AKCJONARIUSZ NA WZA ECHO

[SZT] ECHO e NA WZA ECHO

INVESTMENT SA INVESTMENT SA
MICHAL SOLOWOW, w tym: 187 928 068 44,74% 187 928 068 44,74%
- bezposrednio: 2 343 431 0,56% 2 343 431 0.56%
- posrednio w tym: 185 584 637 44,19% 185 584 637 44,19%
Barcocapital Investment Limited 66 121 790 15.74% 66121790 15.74%
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 Jesieh OFE * 22 119 006 527% 22 119 006 527%

* - na podstawie rocznej struktury portfeli inwestycyjnych OFE na dzieh 31 grudnia 2011 r.

W okresie od publikacji ostatniego raportu kwartalnego fj. 15 maja 2012 do dnia publikacji niniejszego raportu spdtka
otrzymata nastepujgce zawiadomienie o zmianie w stanie posiadania akcji znaczqgcego akcjonariusza:

W dniu 24 maja 2012 roku Emitent otrzymat od Pana Michata Sotowowa, gtéwnego akcjonariusza, zawiadomienie o tresci
jak ponizej:

"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 spétkach publicznych (Dz. U. nr 185, poz. 1439) zawiadamiam, ze
w wyniku nabycia, przez podmiot ode mnie zalezny spétke Barcocapital Investment Limited akcji spdtki Echo Investment S.A.
(dalej: Emitent, Spdtka) w fransakcji na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, rozliczonej w dniu 23 maja 2012 r.,
méj udziat zwiekszyt sie 0 co najmniej 1 % ogdinej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.
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Na dzien sporzgdzenia niniejszego zawiadomienia posiadam tgcznie bezposrednio i posrednio 187.928.068 akcji spdtki Echo
Investment S.A., co stanowi 44,74% w kapitale zaktadowym oraz uprawnia do 187.928.068 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Echo Investment S.A., co stanowi 44,74% w ogdinej liczbie gtosdw 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:

LICZBA AKClJI % KAPITALU LICZBA GLOSOW ECC;SYO (I:::gjs o
[SZT.] ZAKLADOWEGO NA WZA NA WZA

Razem, bezposrednio i posrednio: 187 928 068 44,74% 187 928 068 44,74%
- - bezpodrednio: 2 343 431 0.56% 2 343 431 0.56%
- - posrednio w tym: 185 584 637 44,19% 185 584 637 44,19%
Barcocapital Investment Limited 66121790 15.74% 66121790 15,74%
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%

Przed ww. fransakcjg posiadatem tgcznie bezposrednio i posrednio, 186.842.775 akcje Spdtki, stanowiqce 44,49% kapitatu
zaktadowego i bytem uprawiony do 186.842.775 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowito
44,49% ogodlnej liczby gtoséw 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)"

3.10. Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzqdzajgce inadzorujgce Spoétke, zgodnie z posiadanymi przez Echo Investment SA
informacjami, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

W okresie od publikacji ostatniego raportu kwartalnego tj. 15 maja 2012 do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu spodtka

Echo Investment S.A. nie ofrzymata zadnych informacji o zmianie w stanie posiadania akcji Echo Investment SA lub
uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Spoditke.

STAN POSIADANIA AKCJI SPOtKI PRZEZ CZLONKOW ZARZADU

OSOBY ZARZADZAJACE

Piotr Gromniak — Prezes Zarzgdu

Artur Langner — Wiceprezes Zarzqdu

28.08.2012

nie posiadat akciji

nie posiadat akciji

15.05.2012

nie posiadat akcji

nie posiadat akciji

STAN POSIADANIA AKCJI SPOtKI PRZEZ CZEONKOW RADY NADZORCZEJ
OSOBY NADZORUJACE

Wojciech Ciesielski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Andrzej Majcher — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej
Karol Zbikowski- Cztonek Rady Nadzorczej

Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej

Tomasz Kalwat — Cztonek Rady Nadzorczej

28.08.2012

1200 000 akciji
98 800 ckciji
nie posiadat akciji
nie posiadat akciji
nie posiadat akciji

nie posiadat akciji

15.05.2012

1200 000 akcii
98 800 akciji
nie posiadat akciji
nie posiadat akciji
nie posiadat akciji

nie posiadat akciji
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3.11. Informacje o postepowaniu przed sqdem

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku nie prowadzono przed sgdem, ani organem administracji publicznej
postepowan, dotyczgcych zobowigzan lub wierzytelnosci Spdtki i jednostek od niej zaleznych, ktdrych tqgczna wartosé
stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych Spodiki.

3.12. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe

W | podtroczu 2012 roku Spdtka lub jednostka od niej zalezna nie zawierata fransakcji z podmiotami powigzanymi
na warunkach innych niz rynkowe.

3.13. Informacje o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki i uvdzielonych gwarancjach, ktérych
wartos¢ stanowi rownowartosé co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spotki

W | pétroczu 2012 roku Echo Investment S.A. lub jednostka od niej zalezna nie udzielata poreczen kredytu lub pozyczki oraz
nie udzielata gwarancji tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce od niej zaleznej, ktdrych taczna wartos¢ stanowi co
najmniej 10% kapitatdw wtasnych Spoiki.

3.14. Inne informacje, ktére zdaniem Zarzgdu Echo Investment SA sq istotne dla oceny jego sytuaciji kadrowej,
majagtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, kitére sq istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowiqzan przez Grupe Kapitatowq Echo Investment

Przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2011

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ,Echo Investment” S.A. uchwatg Nr é postanowito zysk netto osiggniety przez Spotke
w zakohczonym roku obrotowym 2011 w wysokosci 16.517 tys. ztotych wytgczyé od podziatu pomiedzy akcjonariuszy
i przeznaczy¢ go w catoéci na zasilenie kapitatu zapasowego Spoétki celem finansowania biezgcej dziatalnosci Spotki.

Hipermarket E.Leclerc w Galerii Amber

W realizowanej przez Echo Investment Galeri Amber w Kaliszu powstanie hipermarket francuskiej sieci E.Leclerc. Trwa
realizacja najwiekszego centrum handlowego w aglomeraciji kalisko-ostrowskie;j.

Hipermarket E.Leclerc w Galerii Amber bedzie miat powierzchnie 5 500 mkw. E.Leclerc o jedna z najwiekszych europejskich
sieci hipermarketdw, ktéra obecnie w Polsce dysponuje 40 lokalizacjami.

Galeria Amber to czterokondygnacyjne centrum handlowo-rozrywkowe, ktére powstaje w centrum Kalisza, w sgsiedztwie
gtownych dworcdw PKP i PKS, u zbiegu ul. Gémoslgskiej i Trasy Bursztynowej. Powierzchnia przeznaczona pod wynajem to
33 500 mkw.

W obiekcie znajdzie sie 140 sklepdw i punktéw ustugowych wraz z kawiarniami i restauracjami. Zaplanowano tez 7-salowe
kino, ktérego operatorem bedzie sie¢ Helios. Do dyspozycji klientéw przewidziano okoto 1 000 miejsc parkingowych.
Generalnym wykonawcqg Galerii Amber jest Eiffage Budownictwo Mitex. Otwarcie obiektu zaplanowano na lll kwartat 2013
roku.

Wstepng koncepcije architektoniczng Galerii Amber przygotowata firma Bose International Planning and Architecture.
Autorem projektu budowlanego jest pracownia Artur Jasifski i Wspdlnicy Biuro Architektoniczne Sp. z o.0.

Samsung Electronics Polska w Malta Office Park

Blisko 2 000 mkw. w zrealizowanym przez Echo Investment kompleksie biurowym Malta Office Park w Poznaniu wynajeta
spotka Samsung Electronics Polska.

Samsung Electronics Polska Sp. z 0.0. to cze$¢ jednego z najwiekszych na $wiecie przedsiebiorstw branzy elektronicznej
- Samsung Electronics Co., Ltd. Poznanhskie biuro Samsung Electronics Polska w Malta Office Park zajmie departament badan
i rozwoju. Malta Office Park to zlokalizowany w Poznaniu nowoczesny park biurowy sktadajgcy sie z sze$ciu budynkdw,
oferujgcych tgcznie blisko 31 000 mkw. powierzchni pod wynajem. Najemcy i ich klienci majg do dyspozycii blisko 600 miejsc
postojowych na parkingu nadziemnym i podziemnym. Realizacja Malta Office Park rozpoczeta sie w sierpniu 2007 roku.
Inwestycje zrealizowano w trzech etapach.
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+Zielone swiatto” dla centrum handlowego MUNDO w Budapeszcie

Wegierskie Ministerstwo Gospodarki Narodowej wydato zgode na realizacje MUNDO - centrum handlowego polskiego
dewelopera ECHO INVESTMENT, ktére powstanie w budapesztanskiej dzielnicy Zuglo. Zgodnie z obowigzujgcymi od
poczatku 2012 roku przepisami majgcymi na celu kontrolowanie nowych inwestycji handlowych, deweloper musiat
przedstawi¢ komisji, podlegtej ministrowi gospodarki, raport na temat wptywu inwestycji na rynek i otoczenie. Decyzja
ministra potwierdzita, ze realizacja MUNDO jest przyjazna Srodowisku i zgodna ze zréwnowazonym rozwojem, a sam projekt
jest potfrzebny.

Kompleks MUNDO bedzie tgczyt funkcje handlowq, rozrywkowq, ustugowq i rekreacyjnq. Architektura nowego cenfrum
harmonijnie tqczy i odpowiednio akcentuje poszczegdine funkcje projektu. Wielofunkcyjne centrum Mundo jest w centrum
jednej z najwiekszych i najbardziej zamoznych dzielnic Budapesziu - Zuglo. GLA obiektu wyniesie 37 300 mkw. W Mundo
znajdzie sie 170 sklepdw, a klienci bedg mieli do dyspozycji parking liczgcy 1 450 miejsc postojowych, wtqcznie z opcjg
Lparkuj i jedz". Otwarcie centrum jest planowane na 2015 rok. Projekt zostat przygotowany w wegierskim biurze
architektonicznym Bd&ndti + Hartvig Architect we wspdtpracy z warszawskim Studio Quadra. Projekt Mundo bedzie
w przysztosci stanowit centrum dzielnicy Zuglo i, poza funkcjg komercyjng, petnit bardzo wazne funkcje publiczne
i spoteczne. Jego budowa zostata podzielona na dwa etapy. Drugi etap obejmuje miedzy innymi budynek, w ktérym
znajdzie sie nowa siedziba rady dzielnicy Zuglo.

Dodatkowy kredyt dla inwestycji Malta Office Park

Spotka Echo Investment podpisata aneks do umowy kredytowej dotyczgcej refinansowania lll etapu realizacji inwestyciji
biurowej Malta Office Park w Poznaniu.

Aneks towarzyszy umowie o wartosci 31,785 MLN EUR zawartej w czerwcu 2009 roku pomiedzy Echo Investment
i WESTDEUTSCHE IMMOBILIENBANK AG. Dotyczy on dodatkowej kwoty 7,160 MLN EUR, ktérg inwestor przeznaczy na
refinansowanie lll etapu Malta Office Park.

3.15. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Zarzqdu Spoétki bedg mialy wpltyw na osiggniete przez Grupe
Kapitatowq wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W kolejnych okresach wptyw na wynik bedzie miato m.in.:
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:

- w Krakowie (Dom Pod Stowikiem przy ul. Krasickiego)
- wPoznaniu (Kasztanowa Aleja przy ul. Wojskowej, Pod Klonami przy ul. Rubiez, Naramowice Rynek),
- w Warszawie (Klimt House przy ul. Kazimierzowskiej),
- we Wroctawiu (Przy Stowianskim Wzgdrzu przy ul. Jednosci Narodowej)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw:
- w Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe),
- w Bilczy K. Kielc (Osiedle Bilcza ll)
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umow ostatecznych sprzedazy dziatek:
- w Mastowie k. Kielc
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biur i centréw handlowych,
- sprzedaz naktaddw budowlanych zwigzanych z realizacjg hotelu Novotel w todz,
- dokonywana co kwartat aktualizacja wartoéci godziwej posiadanych przez Grupe nieruchomosci:
- w eksploatacji uwzgledniajgca zmiane yielddw,
- w budowie i w trakcie procesu komercjalizacji
- Malta Office Park etap Il w Poznaniu (kolejna wycena),
- Outlet Park w Szczecinie (kolejna wycenal),
- Galeria Olimpia w Betchatowie (kolejna wycena)
- Galeria Veneda w tomzy (kolejna wycena)
- Biurowiec Aquarius | etap we Wroctawiu (kolejna wycena)
- Galeria Amber w Kaliszu (pierwsza wycenal)
- koszty sprzedazy i ogdélnego zarzgdu,
- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny zapaséw,
- wycena zobowigzanh z tytutu obligacji i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu,
- wycena kredytéw oraz srodkdw pienieznych z tytutu zmiany kurséw walut obcych,
- wycena i realizacja zabezpieczajgcych instrumentdw finansowych na waluty obce,
- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,
- dyskonta i odsetki od kredytdw, obligacii i pozyczek.
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3.16. Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen zwigzanych z pozostatymi miesigcami 2012 roku
Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnodci Spotki nalezy zaliczyé:

- ryzyko konkurencji zwigzane jest z funkcjonowaniem podmiotu wsrdd innych deweloperdéw oraz
umiejetnoéciq 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 korzys¢ Grupy przemawia duze doswiadczenie w realizaciji projektdw deweloperskich we
wszystkich segmentach rynku, dzieki czemu posiada ugruntowang pozycje rynkowq. Doswiadczenie,
znajomos¢ rynku, jakos$¢ oraz zaufanie kontrahentdw stanowi przewazajgcy element konkurencyjnosci Grupy,
ktérego znaczenie mozna byto zauwazyé podczas ostatniego kryzysu gospodarczego. Wowcezas 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 funkcjonowac w warunkach konkurencji rynkowe;.

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

- ryzyko kursowe zwigzane jest ze zmiang kurséw walut. W Grupie ryzyko to zwigzane jest przede wszystkim
z zacigganymi przez spotki celowe kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w euro). W celu
jego minimalizacji umowy z najemcami danego projektu wyrazone sq w walucie kredytu pozyskanego na
jego finansowanie. Uzyskane w ten sposdb ptatnoici od najemcdw przeznaczane sq na sptate wspomnianych
kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrédtami przychoddw znaczqco ogranicza ryzyko kursowe
(hedging naturalny). Dodatkowo, ze wzgledu na znaczgcy wptyw zmiany kursdw 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 Kapitalowej zwigzane jest z utratq przez nich ptynnosci.
W ramach prowadzonej przez Grupe dziatalnosci wiekszo$¢ przychoddw generowana jest z tytutu najmu
powierzchni handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobdr najemcdédw o stabilnej kondycji
ekonomiczno-finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych sg operatorzy sieciowi (Tesco,
Real, Carrefour, NOMI, markowe sklepy odziezowe, kina, itp.). Wspdtpraca z najemcami pozwala na
podejmowanie takich dziatan, ktére stale podnoszg atrakcyjno$¢ wynajmowanych powierzchni oraz
eksponujg prestiz danego obiektu, przyciggajgc w ten sposdb klientéw. Kontrahentami w obiektach
biurowych sq takie firmy jak: Polkomtel, Tieto Poland, Medicover, Tebodin, Roche Polska, IKEA Shared Services
iinne.

- ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi zwigzane jest z jakoscig ustug wykonawcdw oraz z ich
kondycjg finansowq. Spdtka wystepujgc jako inwestor danego projektu powierza jego wykonanie pomiotom
zewnetrznym. Terminowo$¢ i jako$¢ realizacji tych obiektéw, w duzej czesci zalezy rowniez od tych
podmiotédw. 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 Spdétka nadzoruje realizacje projektdw poprzez
inspektoréw lub korzysta z nadzordw specjalistycznych firm zewnetrznych, co znaczgco zmniejsza opisane
ryzyko.

- ryzyko procedur administracyjnych zwigzane jest ze zmianami prawnymi i opieszatoscig urzeddw.
Czasochtonno$¢ procedur administracyjnych w kraju jok i zagranicq determinuje rozpoczecie realizacii
projektéw Spodtki. Moze to skutkowaé opdznieniem w ich redlizacji. Jednoczes$nie 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 specjalistow w tym zakresie.

- ryzyko utraty ptynnosci zwigzane jest z brakiem wyptacalnosci. Grupa zarzgdza ryzykiem ptynnosci utrzymujgc
stale odpowiedniq wielko$¢ dostepnych Srodkdéw finansowych w postaci gotdwki zgromadzonej na
rachunkach bankowych i/lub przyznanych wolnych limitéw kredytowych. Stale monitorowane sg
prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Dla utrzymania ptynnosci istotne znaczenie dla Grupy
Kapitatowej ma stabilny portfel projektdw na wynajem, ktéry z roku na rok generuje coraz wieksze wptywy
z tytutu najmu powierzchni.
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- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci zwigzane jest ze zmiang popytu i koniunktury rynkowe.
Spdétka stara sie minimalizowaé 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 zwigzane jest z oddziatywaniem czynnikdw  spotecznych
i makroekonomicznych na dziatalno$¢ gospodarczq. Do nich nalezq: inflacja, ogdlna kondycja gospodarki,
zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana realnych dochoddw spoteczehstwa i polityka podatkowa w krajach,
w ktérych dziata Grupa, a takze sytuacja na $wiecie. Zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg
wptyngé na zmniejszenie planowanych przychoddw bqdZ na zwiekszenie kosztéw dziatalno$ci. Ma to
szczegdlne znaczenie w sytuaciji obnizenia wzrostu PKB, pogtebiania deficytu budzetowego oraz wzrostu
bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochoddéw ludnosci. Sytuacja spoteczno-
ekonomiczna moze mie¢ wptyw na przychody i wyniki finansowe Spotki, gdyz realizacja nowych obiektéw
zardwno w sektorze mieszkaniowym, biurowym jak i handlowo-rozrywkowym uzalezniona jest od konsumentéw
i srodkdw jakie bedqg w stanie przeznaczyé na wydatki. Jednak z drugiej strony programy pro spoteczne takie
jak ,Rodzina na swoim” mogq spowodowac wzrost popytu. Ryzyko to jest ograniczone przez wspdtprace
znajemcami, ktérzy kierujg swojg oferte do réznych grup docelowych, réwniez takich ktérych wydatki
konsumpcyijnie nie sg mocno wrazliwe na zmiane sytuacji makroekonomicznej. Mieszkania oferowane przez
Grupe w wiekszosci sq kierowane do osdb zamoznych, ktérych decyzje konsumenckie sg mniej wrazliwe na
sytuacje makroekonomiczng.

Dnia: 28 sierpnia 2012 roku

Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
@A‘ e
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktdrej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych:

Tomasz Sutek

X

Gtoéwny Ksiegowy
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