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. SKROCONE SRODROCZNE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [W TYS. PLN]

31.12.2013 30.06.2013 31.12.2012
e 30.06.2014 0 E(SITTALCONE®  PRIEKSZTALCONE®  PRIEKSZTALCONE®

AKTYWA
1. Akiywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne 601 815 1010 1186
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 47 009 75 406 54740 55875
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 2 3 935 941 2997 807 3078 621 2788 613
1.4. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2 1 002 482 1354 802 1255221 1177 050
\L}fés%c:)zéigi’ry w jednostkach ujmowanych metodqg praw 15128 16 866 22512 33532
1.6. Dtugoterminowe aktywa finansowe 61115 57 993 45106 57 917
1.7. Pochodne instrumenty finansowe 4 681 5962 - 626
1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37 109 30 888 13 839 11243

5100066 4 540 539 4 471 049 4126 042

2. Aktywa obrotowe

2.1. Zapasy 3 559 404 499 499 460 901 463120
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 5421 4 483 3053 1519
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw 33195 507 276 28717 47 852
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 67 431 57 084 82 673 63 452
2.5. Krétkoterminowe aktywa finansowe 23 373 42 072 61746 62 999
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 4 6 636 1954 - 1 508
é,;s.s;%ocl)ljvzifigieme o ograniczonej mozliwosci 61227 64 570 48 943 40 181
2.8. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 497 781 352 392 419816 331 267

1254 468 1529 330 1105 849 1011898

3. Aktywa przeznaczone do sprzedazy - 94 152 163 894 250 059

AKTYWA RAZEM 6 354 534 6 164 021 5740792 5387 999
*Sprawozdanie przeksztatcone w zwiqzku z nowowprowadzonym MSSF 11 (paftrz punkt 1.3)
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31.12.2013 30.06.2013 31.12.2012
NOTA  30.06.2014 .0 \SITALCONE  PRIEKSITALCONE  PRZEKSITALCONE

KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA

1. Kapitat wiasny

1.1. Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom jednostki 3176 494 2765 438 746 886 2 431 620

dominujacej

1.1.1. Kapitat zaktadowy 20 635 20 635 21 000 21 000
1.1.2. Kapitat zapasowy 2742 257 2411154 2 439 436 2065 321
1.1.3. Nabyte akcje wtasne - - (28 647) (28 647)
1.1.4. Zakumulowany zysk (strata) 424814 331103 302077 374115

1.1.5. Rdznice kursowe z przeliczenia danych spotek
zagranicznych
1.2. Kapitaty udziatowcdw niekontrolujgcych 14 17 93 23

3176 508 2765455 2746 979 2431 643

(11 212) 2546 13020 (169)

2. Rezerwy

2.1. Rezerwy dtugoterminowe - - - 1501
2.2. Rezerwy krotkoterminowe 2 000 2 000 10715 6263
2.3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 55841 21 547 19 618 10722

57 841 23 547 30 333 18 486

3. Zobowiqzania diugoterminowe

3.1. Kredyty i pozyczki 5 2 399 851 2026 690 2211 648 2098 923
3.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 - - 10719 13043
3.3. Otrzymane kaucje i zaliczki 49715 45095 50 065 49 732
g.é.nztcgsvc))wiqzonia z tyt. leasingu (wieczyste uzytkowanie 75001 75016 75 306 75399

2 524 567 2 146 801 2347 738 2237 020
4. Iobowiqgzania krétkoterminowe

4.1. Kredyty i pozyczki 5 381 431 559 468 485 025 547 821

4.2. Pochodne instrumenty finansowe 4 237 3936 6178 66

4.3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1024 29 115 2292

4.4, Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 10 680 483 493 14008 5602

4.5. Zobowigzania handlowe 73952 115 468 66 255 103 079

4.6. Zobowigzania pozostate 12 831 19 707 11958 16 189

4.7. Otrzymane kaucje i zaliczki 115 463 46117 32203 25801
595618 1228 218 615742 700 850

KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 6 354 534 6 164 021 5740792 5387 999

31.12.2013 30.06.2013  31.12.2012
S PRZEKSZTALCONE  PRZEKSZTALCONE  PRZEKSZTALCONE

Warto$¢ ksiegowa (w tys. zt) 3176 494 2765438 2746886 2 431 620
Liczba akcji (w tys. sztuk)bez posiadanych akcji wtasnych 412 691 412 691 412 691 420 000
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 7.70 6,70 6,66 5,79
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SKONSOLIDOWANY $RODROCZNY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [W TYS. PLN]

01.01.2014 01.01.2013
- 30.06.2014 o

Przychody 6 223 386 260 639
Koszt wtasny sprzedazy (91 094) (115 695)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 132 292 144 944
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 7 432 225 387 582
Koszty sprzedazy (13 847) (11 680)
Koszty ogdlnego zarzadu (29 930) (26 660)
Pozostate przychody operacyjne 13227 13102
Pozostate koszty operacyjne (6 892) (12 848)
Zysk operacyjny 527 075 494 440
Przychody finansowe 4244 8014
Koszty finansowe (72 1471) (83 431)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych 1491 (7 630)
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych (6 104) (95796)
gv?czjls?:ovéchIYSkGCh (stratach) jednostek ujmowanych metodg praw 2943 (7 020)
Zysk (strata) brutto 456 828 308 577
Podatek dochodowy (31 907) (6 424)

- cze$¢ biezqca (3831) (106)

- cze$¢ odroczona (28 076) (6 318)
Zysk (strata) netto, w tym: 424 921 302 153
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 424814 302 077
Zysk (strata) przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 107 76

Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

3 424 814 302077
(pbtroczny)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk)bez 412 691 412 691
posiadanych akcji wtasnych
Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w 103 0.73

1)

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

01.01.2014 01.01.2013

- 30.06.2013
- 30.06.2014 PRZEKSZTALCONE

Zysk netto 424 921 302 153

Inne catkowite dochody ktére mogg podlegac reklasyfikacji do
wyniku finansowego w pdzniejszym okresie:

- réznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (13758) 13189
Inne catkowite dochody netto (13 758) 13189
Catkowity dochéd, w tym: 411163 315 342
((j:d'(k.OW.ITy dpchod przypadajgcy akcjonariuszom jednostki 411 056 315266

ominujgcej
Catkowity dochdd przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 107 76
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM [W TYS. PLN]

KAPITAL

WLASNY
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 01.01.2014 DO 30.06.2014

Stan na poczgtek okresu 20 635 2411154 - 331103 2 546 2765438 17 2765 455
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 331103 - (331 103) - - - -
Wyp’rgfoldywidendy udziatowcom ) B ) B ) B (110) (110)
mniejszo$ciowym

Inne catkowite dochody netto - - - - (13 758) (13 758) - (13 758)
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 424 814 - 424 814 107 424 921
Razem catkowite dochody - - - 424 814 (13 758) 411 056 107 411163
Stan na koniec okresu 20 635 2742 257 - 424 814 (11 212) 3176 494 14 3176 508

ZA OKRES OD 01.01.2013 DO 30.06.2013

Stan na poczgtek okresu 21 000 2065 321 (28 647) 374115 (169) 2431 620 23 2431 643
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 374115 - (374 115) - - (6) (6)
Inne catkowite dochody netto - - - - 13189 13189 - 13189
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 302077 - 302 077 76 302 153
Razem catkowite dochody - - - 302 077 13189 315 266 76 315 342
Stan na koniec okresu 21 000 2439 436 (28 647) 302 077 13 020 2746 886 93 2746 979
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH [W TYS. PLN]

01.01.2014 01.01.2013
e
A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda
posrednia
I. Zysk (strata) brutto 456 828 308 577
Il. Korekty razem
;.rgyvzy:ov;n(ézi?ach) stratach netto jednostek ujmowanych metodqg (2 263) 7020
2. Amortyzacja srodkéw trwatych 2358 2700
3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 6104 95796
4. Odsetki 58 512 71825
5. (Zysk) strata z tyt. aktualizacji wartoéci aktywodw i zobowigzan (433 168) (373 475)
6. (Zysk) strata z tyt. realizacji instrumentdw finansowych (2 327) (413)
(370 784) (196 547)
lll. Zmiany kapitatu obrotowego:
1. Zmiana stanu rezerw - 2951
2. Zmiana stanu zapasdw (59 331) 5391
3. Zmiana stanu naleznosci 469 364 13219
zklécrjr;l%rl? stanu zobowigzan krotkoterm. z wyjgtkiem pozyczek i (410 140) (677)
(107) 20 884
IV. $rodki pieniezne netto wygenerowane z dziatalnosci operacyijnej (I+1+l11) 85 937 132914
- 1. Podatek dochodowy zaptacony (3777) (3835)
V. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I1+/-11) 82 160 129 079
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywodw trwatych 889 254
2. Zbycie inwestyciji w hieruchomosci 96179 274 463
3. Z pozyczek i inwestycji finansowych 45133 13 848
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
142 201 288 565
Il. Wydatki
:rlﬁll\loa?{;ag/ﬁie warto$ci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw (2 245) (3 633)
2. Inwestycje w nieruchomosci (192 846) (203 368)
3. Na pozyczki i inwestycje finansowe (4058) (3 696)
4, Dywidendy wyptacone udziatowcom mniejszosciowym (110) -
5. Inne wydatki inwestycyjne - -
(199 259) (210 697)
Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (1-11) (57 058) 77 868
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SKONSOLIDOWANE SRODROCZNE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [W TYS. PLN] C.D.

01.01.2014 01.01.2013
- 30.06.2014 ot
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
I. Wplywy
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentow ) )
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 800 512 160 274
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 170 500 315000
4. Dyw[dgndy otrzymane od jednostek uimowanych metodqg praw 4000 )
wiasnosci
5. Inne wptywy finansowe 2327 413
977 339 475 687
Il. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych - -
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytéw i pozyczek (482 574) (195 748)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (300 000) (320 000)
6. Z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych - -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego (31) (16)
8. Odsetki (64 031) (82747)
9. Inne wydatki finansowe - -
(846 638) (598 511)
lil. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1-11) 130 703 (122 824)
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll+/-B.III+/-C.IIl) 155 805 84123
E. Bilansowa zmiana stanu srodkdw pienieznych, w tym: 142 046 97 311
zmiana stanu srodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych (13759) 13188
F. Srodki pieniezne na poczqgtek okresu 416 962 371 448
G. $rodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 559 008 468 759
o ograniczonej mozliwosci dysponowania 61227 48 943
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INFORMACJA DODATKOWA O PRIYJETYCH ZASADACH RACHUNKOWOSCI ORAZ INNE INFORMACIJE
OBJASNIAJACE

1.1. Informacje ogdline

Podstawowy przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment (zwanej dalej ,,Grupg”) to budowa i wynajem bgdz
sprzedaz powierzchni w budynkach biurowych, handlowych, mieszkaniowych i hotelowych oraz obrdt nieruchomosciami.
Jednostkg dominujgcag Grupy jest Echo Investment S.A. (zwana dalej ,Echo”, ,Emitent” Iub ,Spdtka")
z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36.

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

Czas trwania Spodiki jest nieograniczony.

Sktad Grupy kapitatowej w pierwszym pdtroczu 2014 roku zostat powiekszony o spdtke Delia Investments S.A. z siedzibg
w Warszawie (podmiot nie prowadzit na moment nabycia zadnej dziatalnosci).

1.2. Informacje o sprawozdaniu finansowym

Skrécone Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment za | pdtrocze 2014 roku,
obejmujace okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku, zostato sporzgdzone zgodnie z MSR 34 ,,Srédroczna
sprawozdawczo$¢ finansowa" przyjetym do stosowania w Unii Europejskiej.

W skréconym $rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy prezentowane sg skonsolidowane dane finansowe na
dzieh 30 czerwca 2014 i za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku oraz dane poréwnawcze za okres é miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2013 roku w odniesieniu do rachunku zyskdw i strat, sprawozdania ze zmian w kapitale oraz
sprawozdania z przeptywdw pienieznych, dane porownawcze na dzieh 31 grudnia 2013 roku, na dzien 30 czerwca 2013
oraz na dzieh 31 grudnia 2012 roku w przypadku sprawozdania z sytuacji finansowej. Wszystkie dane finansowe w skrdconym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sq w tysigcach PLN.

Walutg prezentaciji sprawozdania finansowego Grupy jest ztoty polski (,,PLN") - fakze waluta prezentacji i funkcjonalna
jednostki dominujgcej. W sktad Grupy wchodzg 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 pozostatych
catkowitych dochodach, a kwoty skumulowane ujete w osobnej pozycji kapitatu wtasnego.

Niniejsze sprawozdanie finansowe nalezy analizowad tgcznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za
rok obrotowy zakohczony 31 grudnia 2013 sporzgdzonym zgodnie z MSSF przyjetymi do stosowania w UE.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych
i instrumentdéw finansowych, wycenianych wg wartoéci godziwej. Sprawozdanie sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, majgc na uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zasady polityki rachunkowo$ci zastosowane do sporzqgdzenia niniejszego skréconego $rédrocznego  sprawozdania
finansowego sq zgodne z zasadami zastosowanymi w ostatnim rocznym sprawozdaniu finansowym i byty w sposdb ciggty
w odniesieniu do wszystkich okreséw zaprezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, za wyjgtkiem
zmiany zasad rachunkowosci wskazanych ponizej w punkcie 1.3.

1.3. Skutki zmiany zastosowanych zasad rachunkowosci (przeksztatcenia sprawozdan finansowych
za poprzednie okresy)

W | pdtroczu 2014 Grupa Kapitatowa nie zmieniata zasad rachunkowosci poza zastosowaniem od 1 stycznia 2014 r. MSSF 11.
Zgodnie z MSSF 11 wspdine porozumienia sqg klasyfikowane jako wspdine przedsiewziecia lub wspdine operacje. Grupa
przeanalizowata wspdlne porozumienie (WAN 11 Sp. z 0.0.) istniejgce na 1 stycznia 2013 r. w $wietle MSSF 11
i skonkludowata, ze wypetnia ono przestanki wspdlnego przedsiewziecia na podstawie oceny warunkdw okreslonych
w MSSF 11 par. B19-B33. Zgodnie z MSSF 11 zastosowano nowq polityke rachunkowosci dotyczgcqg ujecia udziatdéw we
wspolnym przedsiewzieciu. Grupa wycofata z bilansu sprawozdanie finansowe WAN 11 Sp. z o.o., ktére do tej pory
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konsolidowane byto metodq proporcjonalng (w proporcji wynoszgcej 50%) i zastosowata odpowiednio do ujecia inwestycji
w spdtke WAN 11 Sp. z 0.0. metode praw wtasnosci. Dostosowujgc sie do MSSF 11 "Wspdine porozumienia” Grupa
przeksztatcita dane pordwnawcze za rok 2013 oraz za | pétrocze 2013r.

Zmiana w polityce rachunkowosci nie miata wptywu na wskaznik zysku na akcje.

Ponizej pozycje, ktdre ulegty zmianie w wyniku wprowadzenia nowego MSSF 11 ,,Wspdine porozumienia”:

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - AKTYWA [TYS. PLN]

STAN NA 31.12.2013 JEST BYLO ROINICA
1. Aktywa trwate 4 540 539 4596 145 (55 6086)
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 2 997 807 3070276 (72 469)
1.5. Udziaty w jedn. ujmowanych metodq praw wtasnosci 16 866 - 16 866
1.6. Dtugoterminowe aktywa finansowe 57 993 57 996 (3)
3. Aktywa obrotowe 1529 330 1534114 (4784)
3.4. Naleznosci handlowe i pozostate 57 084 57 181 (97)
3.8. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 352 392 357 079 (4 687)
AKTYWA RAZEM 6164 021 6224 411 (60 390)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - KAPITAL WELASNY | ZOBOWIAZANIA [TYS. PLN]

STAN NA 31.12.2013 JEST BYLO ROINICA
2. Rezerwy 23 547 34 044 (10 497)
2.3. Rezerwa dtugoterm. z tyt. odrocz. podatku doch. 21 547 32044 (10 497)
3. Zobowigzania dtugoterminowe 2 146 801 2193 802 (47 001)
3.1. Kredyty i pozyczki 2026 690 2072 341 (45 651)
3.4. Zobowiqgzania z tytutu leasingu (wiecz. uzytk. gruntéw) 75016 76 366 (1 .350)
4. Zobowigzania krétkoterminowe 1228 218 1231110 (2892)
4.1. Kredyty i pozyczki 559 468 561 956 (2 488)
4.4, Jobowigzania z tytutu pozostatych podatkdéw 483 493 483 615 (122)
4.5. Zobowigzania handlowe 115 468 115750 (282)
KAPITAt WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 6164021 622441 (60 390)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - AKTYWA [TYS. PLN]

STAN NA 30.06.2013 JEST BYLO ROINICA
1. Aktywa trwate 4471 049 4533 662 (62 613)
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 3078 621 3163734 (85113)
1.5. Udziaty w jedn. ujmowanych metodg praw witasnosci 22 512 - 22 512
1.6. Dtugoterminowe aktywa finansowe 45106 45118 (12)
3. Aktywa obrotowe 1105 849 1108 498 (2 649)
3.4. Naleznoici handlowe i pozostate 82673 82934 (261)
3.8. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 419 816 422 204 (2 388)
AKTYWA RAZEM 5740792 5806 054 (65 262)
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ — KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA [TYS. PLN]

STAN NA 30.06.2013 JEST BYLO ROINICA
2. Rezerwy 30 333 42 303 (11 970)
2.3. Rezerwa dtugoterm. z tyt. odrocz. podatku doch. 19 618 31 588 (11 970)
3. Zobowigzania dtugoterminowe 2 347 738 2 398 004 (50 268)
3.1. Kredyty i pozyczki 2211 648 2260 564 (48 916)
3.4. Zobowiqgzania z tytutu leasingu (wiecz. uzytk. gruntéw) 75306 76 656 (1 .350)
4. Zobowigzania krétkoterminowe 615742 618 768 (3026)
4.1. Kredyty i pozyczki 485 025 487 538 (2513)
4.4, Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 14 008 14 322 (314)
4.5. Zobowigzania handlowe 66 255 66 454 (199)
KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 5740792 5806 054 (65 262)
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - AKTYWA [TYS. PLN]
STAN NA 31.12.2012 JEST BYLO ROINICA
1. Aktywa trwate 4126 042 4186 669 (60 627)
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 2788613 2882 760 (94 147)
1.5. Udziaty w jedn. ujmowanych metodg praw witasnosci 33532 - 33532
1.6. Dtugoterminowe aktywa finansowe 57 917 57 929 (12)
3. Aktywa obrotowe 1011898 1016 445 (4 547)
3.4. Naleznosci handlowe i pozostate 63 452 63 623 (171)
3.8. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 331 267 335 643 (4376)
AKTYWA RAZEM 5387 999 5453173 (65 174)
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ — KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA [TYS. PLN]
STAN NA 31.12.2012 JEST BYLO ROINICA
2. Rezerwy 18 486 32208 (13722)
2.3. Rezerwa dtugoterm. z tyt. odrocz. podatku doch. 10722 24 444 (13722)
3. Zobowigzania dlugoterminowe 2237 020 2285728 (48 708)
3.1. Kredyty i pozyczki 2098 923 2 146 281 (47 358)
3.4. Zobowiqgzania z tytutu leasingu (wiecz. uzytk. gruntéw) 75322 76 672 (1 .350)
4. Zobowiqzania krétkoterminowe 700 850 703 594 (2744)
4.1. Kredyty i pozyczki 547 821 550114 (2293)
4.4, Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkéw 5602 5711 (109)
4.5. Zobowigzania handlowe 103 079 103 421 (342)
KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 5387 999 5453173 (65 174)
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SKONSOLIDOWANY SRODROCZNY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [TYS. PLN]

ZA OKRES OD 01.01.2013 DO 30.06.2013 JEST :)¢7e] ROINICA

Przychody 260 639 265 846 (5207)
Koszt wtasny sprzedazy (115 695) (117 145) 1450
Zysk brutto ze sprzedazy 144 944 148 701 (3757)
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 387 582 378 541 9 041
Koszty sprzedazy (11 680) (11 680) -
Koszty ogdinego zarzqdu (26 660) (26 679) 19
Pozostate przychody operacyjne 13102 13156 (54)
Pozostate koszty operacyjne (12 848) (12 848) -
Zysk operacyjny 494 440 489 191 5249
Przychody finansowe 8014 8013 1
Koszty finansowe (83 431) (84 022) 591
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych (7 630) (7 630) -
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych (95 796) (98 727) 2931
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (7 020) - (7 020)
Zysk brutto 308 577 306 825 1752
Podatek dochodowy (6 424) (4 672) (1752)

- czes¢ biezqca (106) (106) -

- czes¢ odroczona (6 318) (4 566) (1752)
Zysk netto 302 153 302 153 -

ZA OKRES OD 01.01.2013 DO 31.12.2013 JEST BYLO ROINICA

Przychody 517 371 527 870 (10 499)
Koszt wtasny sprzedazy (232 949) (235 625) 2676
Zysk brutto ze sprzedazy 284 422 292 245 (7 823)
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 294 287 272 602 21 685
Koszty sprzedazy (27 459) (27 459) -
Koszty ogdlnego zarzqadu (54 592) (54 625) 33
Pozostate przychody operacyjne 34278 34 374 (96)
Pozostate koszty operacyjne (20 450) (20 450) -
Zysk operacyjny 510 486 496 687 13799
Przychody finansowe 9 624 9 624 -
Koszty finansowe (162741) (164 054) 1313
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentow walutowych 3154 3154 -
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych (25 339) (26 110) 771
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (12 667) (?) (12 658)
Zysk brutto 322 517 319 292 3225
Podatek dochodowy 8 641 11 866 (3225)

- czes¢ biezqca (179) (179) -

- czes¢ odroczona 8820 12 045 (3225)
Zysk netto 331158 331158 -

Wptyw zastosowania MSSF 11 od 1 stycznia 2014 na skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie z przeptywdw pienieznych
jest nieistotny
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1.4. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Grupy Kapitatlowej ze wskazaniem najwazniejszych zdarzen

1.4.1. Najwazniejsze zdarzenia w | pdtroczu 2014 roku
Zbycie aktywow o znacznej wartosci - ostateczna umowa sprzedazy Il etapu projektu biurowego we Wroctawiu

W dniu 31 stycznia 2014 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg pod firmq: Projekt Echo — 104 Spétka
z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach (25-323), Al. Solidarnosci 36, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, za numerem KRS 446924 (dalej: Sprzedajacy), a spdtkg pod firmg: Skua
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Mokotowska 49, 00-542 Warszawa), wpisang do
rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 422523 ( dalej Kupujgcy) zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci
gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem witasnosci posadowionego na niej
budynku biurowego stanowigcego Il etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszqacq
mu infrastrukturg (Projekt biurowy).

tgczna warto$¢ podpisanej umowy sprzedazy wynosi 22.703 tys. EUR, co na dzieh podpisania umowy, zgodnie ze $rednim
kursem NBP, stanowi rGwnowartos¢ 96.188 tys. PLN netto oraz nalezny podatek VAT.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo
Investment na koniec 3Q 2013 r., wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosita 79.844 tys. PLN.

Grupa Kapitatowa Emitenta nie posiada zadnego zadtuzenia kredytowego zwigzanego ze sprzedanym aktywem, tak wiec
warto$¢ transakcji generuje przeptywy pieniezne o tej samej wartosci co cena sprzedazy

Podmiot zalezny Emitenta, spdtka ,,Echo Investment Property Management — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Spdtka komandytowa
bedzie zarzgdza¢ biurowcem do grudnia 2017 r. Powierzchnia biurowa projektu jest wynajeta w 100 proc.

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

Umowa kredytowa podmiotu zaleznego Emitenta

W dniu 31 marca 2014 r., podmiot zalezny od Emitenta, spétka pod firmg A4 BUSINESS PARK — "IRIS CAPITAL" SPOtKA
7 OGRANICIONA ODPOWIEDZIALNOSCIA - SPOtKA KOMANDYTOWO-AKCYINA, z siedzibg w Kielcach (adres:
al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce), ktérej akta rejestrowe sq prowadzone w Sqdzie Rejonowym w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000445973 (dalej: ,Kredytobiorca”), podpisata z BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOtKA AKCYJINA, z siedzibg
w Warszawie (adres: ul. Suwak 3, 02-676 Warszawa), ktérej akta rejestrowe sg prowadzone w Sqgdzie Rejonowym dla
m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000006421, (dalej: ,Kredytodawca” ,,Bank”) umowe kredytowq (dalej:
»wUmowa", ,Kredyt")

Srodki pozyskane na podstawie Kredytu zostang wykorzystane w zwiqzku z redlizacjg przez podmiot zalezny Emitenta
budynkéw w ramach | i Il etapu budowy kompleksu budynkdéw biurowych pod nazwg "A4 Business Park Katowice"
w Katowicach, (dalej: ,,Projekt”).

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy:

- Srodki pieniezne z Kredytu Budowlanego w kwocie 24.821 tys. EUR z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie
kosztéw budowy w ramach | i Il etapu Projektu;

- §rodki pieniezne z Kredytu VAT w kwocie 5.000 tys. PLN z przeznaczeniem na zaptate lub refinansowanie VAT naleznego od
Kredytobiorcy;

- Srodki pieniezne z Kredytu Inwestycyjnego z przeznaczeniem na refinansowanie zadtuzenia z tytutu zadtuzenia
wykorzystanych w Kredycie Budowlanym w kwocie 29.000 tys. EUR.

Kwoty kredytu sg oprocentowane: dia Kredytu Budowlanego i Inwestycyjnego wedtug stopy EURIBOR, dla Kredytu VAT
wedtug stopy WIBOR, wszystkie powiekszone o odpowiedniq marze Banku.

Terminy ostatecznej sptaty srodkédw pienieznych z tytutu Umowy zostaty okreslone w nastepujgcy sposdb:

-w odniesieniu do Kredytu Budowlanego - dzien przypadajacy 14 i 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak
nie pdzniej niz 6 miesiecy od Wymaganej Daty Zakonhczenia Budowy dla Budynku 11 2;
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-odniesieniu do Kredytu VAT - dzieh przypadajgcy 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak nie pdzniej niz 6
miesiecy od Wymaganej Daty Zakohczenia Budowy dla Budynku 2;

-w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego — dzien przypadajgcy nie pdzniej niz 60 miesiecy od Daty Konwersji tj. daty sptaty
Kredytu Budowlanego Kredytem Inwestycyjnym.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku sq przede wszystkim:

-hipoteka na rzecz Kredytodawcy na Nieruchomosci o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia do kwoty 150 % kwoty
kredytu;

-zastaw rejestrowy oraz zastaw finansowy z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na wszystkich
udziatach w kapitale zaktadowym Komplementariusza do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

-zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wszystkich akcjach w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

-zastaw rejestrowy z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw
stanowigcych przedsiebiorstwo Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

-zastawy rejestrowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na prawach zbywalnych
przystugujacych Komplementariuszowi z tytutu uczestnictwa w spdtce Kredytobiorcy do wysokoéci 150% zabezpieczonego
zobowigzania;

-zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wierzytelno$ciach z Rachunkdw do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

-petnomocnictwo udzielone przez Kredytobiorce, upowazniajgce Kredytodawce do rozporzgdzania rachunkami,

-umowa przelewu na zabezpieczenie wierzytelnosci i praw Kredytobiorcy wynikajgcych m.in. z wszystkich Umow Najmu,
Umoéw Ubezpieczenia, Umdw o Prace na Budowie, gwarancji nalezytego wykonania dotyczacych Uméw o Prace na
Budowie, Umowy o Zarzgdzanie Inwestycjqg oraz innych dokonany przez Kredytobiorce na rzecz Kredytodawcy;

-umowa podporzgdkowania wierzytelnosci,

-umowa gwarancji dokapitalizowania Kredytobiorcy w razie przekroczenia kosztéw inwestyciji,
-o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 27 czerwca 2014 r. Emitent podpisat aneks do umowy kredytu w rachunku biezgcym (,,Aneks”) z Bankiem Polska
Kasa Opieki SA z siedzibg w Warszawie (,,Bank”).

Na mocy podpisanego Aneksu Bank udzielit Spdtce kredytu w wysokosci 75 min PLN oraz przedtuzony zostat okres
kredytowania do dnia 30 czerwca 2015 roku.

Dodatkowo w przypadku spetniania w kolejnych kwartatach okreslonych w umowie wskaznikdw finansowych termin sptaty
kredytu ulegnie automatycznemu przedtuzeniu na okres kolejnego roku tj. do dnia 30 czerwca 2016 roku.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 30 czerwca 2014 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,FARRINA INVESTMENTS" spétka
z ograniczong odpowiedzialinoéciq siedzibg w Kielcach przy 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 0000429965, a Westdeutsche ImmobilienBank AG z siedzibg w Mainz,
wpisanym do rejestru handlowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy (Amtsgericht) w Mainz pod numerem HRB 40640
zostat podpisany aneks do umowy kredytu.

Na mocy aneksu ostateczny termin sptaty kredytu z daty 19 sierpnia 2014 r. zostat zmieniony i oznaczony na dziehn 19 sierpnia
2019r.

Pozostate warunki aneksowanej umowy nie wprowadzajqg isfotnych zmian w stosunku do informacji przedstawionych przez
Emitenta w raporcie biezgcym nr Nr 47/2013 z dnia 6 grudnia 2013 .
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1.5. Czynniki i zdarzenia, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majgce znaczqcy wplyw na osiggniete
wyniki finansowe

1. Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej w | pdtroczu 2014 roku:

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umow ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:
- wtodz (Osiedle Jarzebinowe przy ul. Okopowej)
- wPoznaniu (Naramowice Rynek, Pod Klonami przy ul. Rubiez)
- w Warszawie (Klimt House przy ul. Kazimierzowskiej, os. Zeusa)
- we Wroctawiu (Przy Stowianskim Wzgérzu, przy ul. Jednosci Narodowej)
- zaksiegowanie przychodéw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw:
- w Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe)
- sprzedaz biurowca Aquarius Il we Wroclawiu
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biur i centréw handlowych
- dokonywana co kwartat aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez Grupe nieruchomosci:
- w eksploatacji uwzgledniajgca:
- zmiany kurséw walut (EUR i USD)
- indeksacje czynszéw
- zmiany poziomu przychoddw operacyjnych netto
- wycene wakatéw i standow
- zmiane poziomu stép kapitalizacji wg wycen Knight Frank

- pierwsze wyceny (metodq renty wieczystej) po oddaniu projektéw (Galeria Amber w Kaliszu, | etap A4
Business Park w Katowicach, | etap Parku Rozwoju w Warszawie)

- w budowie i w frakcie procesu komercjalizacji:
- Galeria Sudecka w Jeleniej Gérze (kolejna wycena) —w bilansie w pozycji nieruchomosci inwestycyjne

- koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu
- zawiqgzanie rezerw na gruntach inwestycyjnych w Poznaniu, Koszalinie, Braszowie i todzi
- wycena zobowiqzan z tytutu obligacii i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu
- wycena kredytéw oraz srodkdw pienieznych z tytutu zmiany kurséw walut obcych
- wycena i redlizacja zabezpieczajgcych instrumentdw finansowych na waluty obce
- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek
- dyskonta i odsetki od kredytéw, obligacii i pozyczek.

Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w | pdtroczu 2014:
- nie wystgpity.

Transakcje zabezpieczajgce kursy

Transakcje zabezpieczajgce kurs walutowy zawierane sg w ramach prowadzonej polityki zabezpieczen, w celu zapewnienia
przysztego poziomu przeptywdw pienieznych z przewalutowania transz kredytéw w walucie EUR oraz jednorazowych
znaczgcych przychoddw operacyjnych (np. ze sprzedazy projektéw inwestycyjnych).

Sredniowazony terminowy kurs rozliczenia (strike) dla pozostajgcych otwartych transakcji Forward to 4,2941 EUR/PLN.

OKRESY ZAPADALNOSCI OTWARTYCH POZYCJI ZABEZPIECZAJACYCH (STAN NA 30 CZERWCA 2014 ROKU)W MLN EUR:
WARTOSC ZABEZPIECZEN ZAPADALNOSC WG. NOMINALU [MLN EUR]

BILANOSWA NOMINAL

[MLN EUR] [MLN EUR] 2014 111Q 2014 IVQ 2015H 2015 IIH 2016 IH 2016 IIH
Opcje EUR/PLN 0.4 150,0 50,0 100,0
Forward EUR/PLN 6,7 78.4 222 31,0 21,7 3.0 0.6

1.6. Objasnienia dotyczgce sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej w prezentowanym
okresie

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej obejmuje kilka segmentdw rynku nieruchomosci. Posiadany portfel aktywdw przeznaczonych
na wynajem w duzym stopniu zapewnia poréwnywalne przychody w kazdym kwartale. Sprzedaz projektdw mieszkaniowych
uzalezniona jest od oddawanych do uzytkowania budynkéw mieszkalnych, a przychody z tej dziatalnosci wystepujg
praktycznie w kazdym kwartale lecz z rézng intensywnoscig. Natomiast przychody z tytutu ustug generalnej realizacji
inwestycii, obrotu nieruchomosciami wystepowaé mogg w sposdb nieregularny. Zarzad nie moze wykluczy¢ innych zdarzeh
o charakterze jednorazowym, ktére mogg mieé wptyw na osiggane wyniki w danym okresie.
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1.7. Polityka rachunkowosci

Grupa przy sporzqadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata zasady rachunkowosci zgodne z zasadami przyjetymi
i opisanymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2013 rok, za wyjgtkiem zmiany wynikajgcej
z zastosowania od 1 stycznia 2014 r. MSSF 11 "Wspdlne porozumienia™ oraz MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe", oraz za wyjgtkiem zastosowania wymogdw MSR 34 do ustalenia podatku dochodowego w §rédrocznym
sprawozdaniu finansowym.

Wspdlne porozumienia

Grupa zastosowata MSSF 11 do wszystkich wspdinych porozumien na dzien 1 stycznia 2013 r. Zgodnie z MSSF 11 inwestycje
we wspdlne porozumienia sq klasyfikowane albo jako wspdlna dziatalno$¢ albo jako wspdine przedsiewziecia w zaleznosci
od praw i obowigzkéw umownych kazdego inwestora. Grupa ocenita charakter swoich wspdlnych porozumien i ustalita, ze
sg to wspdlne przedsiewziecia. Wspdlne przedsiewziecia sq wyceniane metodq praw wtasnosci.

Zgodnie z metodq praw wtasnosci, udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach sq poczgtkowo ujmowane wg kosztu
i nastepnie korygowane, tak aby ujg¢ udziat Grupy w wyniku finansowym oraz w zmianach pozostatych catkowitych
dochoddw, dotyczgcych okresu po nabyciu. Gdy udziat Grupy w stratach przedsiewziecia jest rowny albo przekracza jej
udziaty w przedsiewzieciu (zawierajgce wszystkie dtugoterminowe udziaty, ktére, w istocie, tworzg czes$¢ inwestycji netto
Grupy we wspdlnych przedsiewzieciach), Grupa nie ujmuje kolejnych strat, chyba Zze zaciggneta zobowigzania lub
dokonata ptatnosci w imieniu wspdlnych przedsiewziec.

Niezrealizowane zyski na transakcjach pomiedzy Grupg oraz jej wspdlnymi przedsiewzieciami sg eliminowane w stopniu
odzwierciedlajgcym udziaty Grupy we wspdlnych przedsiewzieciach. Niezrealizowane straty sq réwniez eliminowane,
chyba, Zze transakcja dostarcza dowoddw na wystgpienie utraty wartosci przeniesionego sktadnika aktywdw. Tam gdzie
byto to konieczne, zasady rachunkowosci stosowane przez wspdlne przedsiewziecia zostaty zmienione dla zapewnienia
zgodnosci z zasadami rachunkowosci stosowanymi przez Grupe. Imiana zasad rachunkowosci zostata zastosowana
poczawszy od 1 stycznia 2013 r. (punkt 1.3).

Jednostki zaleine

Zmiana polityki rachunkowosci wynika z zastosowania MSSF 10. Zastosowanie nowego standardu nie wptyneto na zmiane
konkluzji co do tego ktére podmioty sq kontrolowane przez Grupe.

Jednostkami zaleznymi sqg jednostki kontrolowane przez Jednostke Dominujacq. Grupa sprawuje kontrole nad jednostkq,
woéwczas gdy jest narazona, lub ma prawo do zmiennych zwrotéw ze swojego zaangazowania w te jednostke oraz ma
mozliwos¢ wywierania wptywu na te zwroty poprzez sprawowanie wtadzy nad tg jednostkq.

Jednostki zalezne podlegajqg konsolidacii petnej w okresie od objecia nad nimi kontroli przez jednostke dominujgcg do czasu
ustania tej kontroli. Na dzieh nabycia jednostki zaleznej (objecia kontroli) aktywa i zobowigzania jednostki nabywanej sg
wyceniane wedtug ich wartosci godziwej. Nadwyzka ceny nabycia powiekszonej o wartos¢ godziwg uprzednio
posiadanych udziatdw oraz warto$¢ udziatdw niekontrolujgcych ponad warto$¢ godziwg moZiwych do zidentyfikowania
przejetych aktywdw netto jednostki jest uyimowana w aktywach bilansu jako warto$¢ firmy. W przypadku gdy cena nabycia
powiekszona o warto$¢ godziwg uprzednio posiadanych udziatéw oraz warto$¢ udziatdw niekontrolujgcych jest nizsza od
wartoéci godziwej mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywdw netto jednostki, réznica ujmowana jest jako zysk
w rachunku zyskdw istrat okresu, w ktérym nastgpito nabycie. Udziat akcjonariuszy niekontrolujgcych jest wykazywany
wedtug przypadajgcej na nich warto$ci godziwej aktywdw netto lub wedtug wartoéci godziwe;.

Podatek odroczony

Podatek dochodowy w okresie srédrocznym zostat ustalony zgodnie z wymogami MSR 34 przy zastosowaniu efektywnej
stawki podatkowej oczekiwanej w odniesieniu do wyniku rocznego.

Wptyw nowych, nieobowigzujgcych jeszcze standarddw i interpretaciji opisano w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok 2013. Nie wystgpity w tym zakresie istothe zmiany w pierwszym pdtroczu 2014.

1.8. Sprawozdawczosé wg segmentéw

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

zarzgdczej i analizowanymi przez Zarzad, ktéry jest kluczowym decydentem operacyjnym odpowiedzialnym za alokacje
zasobdw oraz ocene wynikdw segmentdw operacyjnych.
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W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce segmenty sprawozdawcze, tozsame z segmentami operacyjnymi,
definiowane w oparciu o rodzaj realizowanych projektow:

- biurowce i hotele,

- cenfra handlowe,

- projekty mieszkaniowe.

Zasady ustalania przychoddw, kosztdow, pomiaru wyniku segmentu, wyceny aktywdw i zobowiqzan segmentu sg 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”.

W okresie §rodrocznym nie wystgpity zmiany w zakresie wyodrebnienia segmentéw oraz ustalenia wynikdw segmentdw,
pomiarze aktywdw segmentdw w pordédwnaniu z ostatnimi rocznymi sprawozdaniami finansowymi, poza zmianami
wynikajgcymi z ze zmiany ujmowania inwestycji w spdtke WAN 11 Sp. z o0.0. (punkt 1.3). Dotychczas wszystkie aktywa
i pasywa tej spdtki przypisane do segmentu ,biurowce i hotele” byty uwzgledniane proporcjonalnie w ramach tego
segmentu, obecnie w ramach segmentu ,biurowce i hotele” uwzgledniona jest warto$¢ inwestycji netto w spdtke WAN 11
Sp. z 0.0. Zmiana ujecia ksiegowego wspdlnego przedsiewziecia przetozyta sie odpowiednio na zmiane sposobu analizy
wynikéw wspdlinego przedsiewziecia przez gtdwny organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji operacyjnych w Grupie.

Dane finansowe dotyczgce segmentdw sq ujete w notach 8A — 8E do skréconego sprawozdania finansowego. Dane za
okresy poréwnawcze zostaty odpowiednio przeksztatcone, aby odzwierciedli¢ zmiane zasad rachunkowosci wynikajgcg
z zastosowania MSSF 11.

1.9. Szacunki Zarzqdéw spoétek z Grupy

Sporzgdzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzadu Grupy dokonania pewnych szacunkdw i zatozen, ktére
Znajdujg odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Obszary znaczgcych szacunkdw i osqdy zastosowanych do
sporzgdzenia niniejszego $rédrocznego  sprawozdania finansowego sq takie same jak przedstawione w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakohczony 31 grudnia 2013 r. za wyjatkiem szacunku
wymaganego do ustalenia podatku odroczonego na podstawie efektywnej stawki podatkowej. Rzeczywiste wyniki mogg
sie rézni¢ od tych szacunkdéw. Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzgddw maijq istotny wptyw na sprawozdanie
finansowe to:

Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszgcych staty dochdd ustalana jest przez jednostke metodg dochodowq, stosujgc
technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projekiu (NOI) oraz stopy kapitalizacii (Yield). Stopa
kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcdw majgtkowych, dochdd
operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujgcych umdw najmu, warto$ci wyrazone
w EUR i USD sq przeliczane co kwartat wg obowigzujgcych kursdw publikowanych przez NBP.

Ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$¢ umdw najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych zostaty sporzgdzone w EUR i przeliczone na PLN przy uzyciu sredniego kursu NBP na dzienh bilansowy.

Wycena wartoéci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych jest uzalezniona od szeregu zatozeh przyjetych przez podmiot
wyceniajgcy. Grupa w | pdtroczu 2014 roku otrzymata wycene m. in. nieruchomosci inwestycyjnych, wedtug stanu na dzieh
31 stycznia 2014 roku, sporzgdzonqg przez niezalezng firme doradczg w dziedzinie nieruchomosci - Knight Frank Sp. z o.0.
zsiedzibg w Warszawie. Wedtug tych wycen, tgczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na 31 stycznia 2014 roku
wyniosta 4.171.486 tys. PLN (przeliczajac wg kursu EUR/PLN z 30 czerwca 2014 roku) — kwota te obejmuje nieruchomosci
inwestycyjne wykazane w bilansie na 30 czerwca 2014 roku (bez projektu Biurowiec Polkomtel w Warszawie — zgodnie ze
zmiang podyktowang nowowprowadzonym MSSF 11, opisang w punkcie 1.3). Wyceny te zostaty sporzgdzone metodg
dochodowq opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych tzw. DCF (Discounted Cash Flow) w odrdznieniu od
wycen, ktére stosuje Grupa dla projektéw w eksploatacii, czyli wycen opartych na rencie wieczystej (NOI / Yield).

Przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych na 30 czerwca 2014 roku Grupa zgodnie z politykg rachunkowosci zastosowata
stopy kapitalizaciji (Yield) z wycen Knight Frank, a dochdd operacyjny netto (NOI) przyjeta na podstawie obowigzujgcych
uméw najmu (dla powierzchni wynajetych) i na podstawie rynkowych stawek (dla wakatdw) oraz oczekiwanych kosztéw
funkcjonowania niezaleznie dla kazdej z nieruchomosci inwestycyjnych. Dodatkowo Zarzgd zmienit szacunek odnosnie
przychoddw z krétkoterminowych umdw najmu standdw — ruchomych stoisk (w zwiqzku z tym, ze przychody te osiggnety
w ostatnich latach stabilizacje) oraz szacunek co do stopnia wynajecia wakatéw (bazujgc na historycznej rotaciji najemcéw
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i uwzglednianiu przychoddw z wakatdw przy wyliczaniu ceny w zawartych w ostatnich latach umowach sprzedazy
nieruchomosci). Po uwzglednieniu ww. szacunkdw $redniowazona stopa Yield spadta o 5%, a dochdd operacyjny netto
(NOI) wzrdst srednio o 5%.

Przy zastosowaniu powyzszych zatozen, oszacowana warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych na 30 czerwca 2014
roku wyniosta 3.900.908 tys. PLN (2.968.245 tys. PLN na 31 grudnia 2013, 3.049.059 tys. PLN na 30 czerwca 2013). Stopy
kapitalizacji uzyte do oszacowania wartoéci godziwej na dzieh 30 czerwca 2014 roku zawieraty sie w przedziatach od 6,53%
do 8,48%. Przyszte dochody operacyjne netto zostaty oszacowane.

W zwigzku ze zmiang szacunkdw co do zatozeh do wyceny nieruchomosci i innych parametréw, Grupa w pierwszym
podtroczu 2014 rozpoznata zysk z wyceny nieruchomosci w kwocie 432,1 min PLN. Wptyw zmiany poszczegdlnych szacunkdw
na wycene nieruchomosci przedstawiono w tabeli ponizej:

WPLYW ZMIAN NA WYCENE NIERUCHOMOSCI W ZAKRESIE

NOI
KURSU EUR/PLN STOPY YIELD Z WAKATOW
| ZE STANDOW

POZOSTALYCH
ZMIAN

18,0 min PLN 138,2 min PLN 107,0 min PLN 168,9 min PLN 432,1 min PLN

Na pozostate zmiany wptyw miata zmiana metody wyceny z metody oparte] na zdyskontowanych przeptywach
pienieznych na metode opartg na rencie wieczystej dla trzech nieruchomosci (Galeria Amber w Kaliszu, biurowce Park
Rozwoju etap | w Warszawie i A4 Business Park etap | w Katowicach) w zwigzku z oddaniem ich w | pétroczu 2014 do
uzytkowania, indeksacja stawek najmu i inne czynniki.

Wszystkie nieruchomosci inwestycyjne w budowie charakteryzowaty sie ryzykami zwiqgzanymi z procesem readlizacji, na
poziomach, ktére wedtug Zarzadu nie umozliwiaty wiarygodne oszacowanie wartosci godziwej tych nieruchomosci. Grupa
nie posiada nieruchomosci w budowie wycenionych metodq dochodowqg (na 31 grudnia 2013 roku ich warto$¢ wynosita
356.530 tys. PLN, na 30 czerwca 2013 roku — 240.683 tys. PLN), warto$¢ nieruchomosci pozostatych (wykazywanych wg
wartosci poniesionych naktaddw) wyniosta 962.514 tys. PLN (952.527 tys. PLN na dzieh 31 grudnia 2013, 968.793 tys. PLN na
dzien 30 czerwca 2013).

Instrumenty finansowe wyceniane wg wartosci godziwej

Warto$¢ godziwg instrumentdw finansowych (znajdujacych sie w hierarchii wartoci godziwej poziom 2), ktére nie znajdujg
sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny. Spdtka kieruje sie osqdem przy wyborze metod
wyceny i przyjmuje zatozenia oparte na warunkach rynkowych wystepujgcych na kazdy dzien bilansowy. W szczegdinosci
zawarte umowy forward i zawarte umowy opcji wyceniane sg na podstawie wycen dostarczanych przez banki, ktére przy
ich wyliczeniu korzystajq z takich danych jak biezgce ksztattowanie sie kurséw walut, ich zmiennosci historycznej i stawek
oprocentowania depozytéw (WIBOR, EURIBOR). W | pdtroczu 2014 Grupa Kapitatowa nie zmieniata zasad wyceny

instrumentdéw finansowych.
Zapasy

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

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu opierajg sie gtéwnie na cenach rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych
w danym segmencie rynku. W przypadku gruntdw ujetych w pozycji zapaséw, wartosci dokonanych odpiséw wynikajq
z oszacowanej przez Zarzgd przydatnosci danego gruntu dla potrzeb obecneji przysztej dziatalnodci Spodtki. Dane dotyczgce
odpisdw aktualizujgcych wartos¢ zapasdéw 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, Spdtka szacuje wartos¢ 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 wartoéci réznic przejiciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania transakcji pod kagtem
podatkowym i ksiegowym, ktére powodujg powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
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W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozehn 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 ulegaé zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowadé wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywaé na sytuacije finansowq Spdtki oraz jej wyniki.

W | pdtroczu 2014 Grupa utworzyta i rozwigzata rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego o tgcznej
wartoéci 28.076 tys. PLN, ktéra pomniejszyta wynik finansowy Grupy. Na dzieh bilansowy Grupa posiadata rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 55.841 tys. PLN i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w wysokosci 37.109 tys. PLN.

1.10. Informacje dodatkowe
Transakcje nabycia lub sprzedazy aktywow trwatych

W | pdtroczu 2014 Grupa Kapitatowa sprzedata nieruchomos$é we Wroctawiu: biurowiec Aquarius Business Park — etap |l
(patrz pkt 1.4 niniejszego raportu).

Imiany w klasyfikacji aktywow finansowych

W | pdétroczu 2014 Grupa Kapitatowa nie dokonata zadnych zmian w klasyfikacji aktywdéw finansowych zwigzanych
ze zmiang celu lub wykorzystania tych aktywdw.

Informacje o niesptaceniu kredytu lub naruszeniu istotnych postanowien umowy kredytu, w odniesieniu do ktérych nie
podjeto zadnych dziatan naprawczych do kohca okresu sprawozdawczego

W | pétroczu 2014 r. nie wystgpity zadne dziatania dotyczgce niesptacenia kredytu czy tez naruszenia istotnych postanowien
umowy kredytu.

Informacje dot. emisji wykupu i sptaty nieudziatowych papieréw wartosciowych
Patrz punkt 3 Sprawozdania Zarzgdu oraz nota 5 Sprawozdania Finansowego.
Informacje o fransakcjach z podmiotami powigzanymi zawieranych na warunkach innych niz rynkowe

W | pdtroczu 2014 roku w Grupie Kapitatowej nie przeprowadzane byty transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi na
innych warunkach niz rynkowe.

Sprawy sgdowe
W | pétroczu 2014 roku nie nastgpity zadne istotne rozliczenia wynikajace z prowadzonych spraw sgdowych.
Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej

W | pdétroczu 2014 roku Zarzgd Spdétki obserwowat dalszg poprawe sytuacji gospodarczej i warunkdw prowadzenia
dziatalno$ci (wzrost popytu na powierzchnie mieszkaniowe i ozywienie na rynku nieruchomosci komercyjnych).

1.11. Informacje o znaczgcych zdarzeniach po dacie bilansu
Umowa nabycia nieruchomosci.

W dniu 3 lipca 2014 r. podmiot zalezny od Emitenta, spdtka Dellia Investments Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres:
00-803 Warszawa Aleje Jerozolimskie 56C), wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000441211 (dale;j:
Kupujacy) podpisata ze spdtkg prawa hiszpanskiego pod firmg BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS, S.A. z siedzibg
w Madrycie, Hiszpania, przy Paseo de la Castellana 189, Madryt, Hiszpania, wpisang do Gtdwnego Rejestru Handlowego
(Registro Mercantil Central) w Madrycie na karcie M-522312 (dalej: Sprzedajgcy) ostateczng umowe sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawa wtasnosci budynkdw stanowiqcych odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci
potozonych w potozonych w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 58 i ulicy Chtodnej (dalej: Nieruchomos¢).

Cena netto za Nieruchomosci wynosi 42.000.000,00 EUR (czterdziesci dwa miliony euro), co na dzieh przekazania raportu
biezgcego, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 174.451.200,00 PLN (sto siedemdziesigt cztery miliony
czterysta piecdziesigt jeden tysiecy dwiescie).
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Nabycie aktywdw zostato sfinansowane z kapitatéw wtasnych Grupy Kapitatowej Emitenta.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzqadzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta, a takze Kupujgcym i osobami nim
zarzgdzajgcymi a Sprzedajgcym i osobami nim zarzgdzajgcymi nie istniejg zadne powigzania.

Umowa nie zawiera zadnych specyficznych warunkéw charakterystycznych dla tej umowy i nie odbiega od warunkéw
powszechnie stosowanych dla tego typu umadw.

Na nabytej Nieruchomosci (stanowigcej teren dawnych Browaréw Warszawskich) Echo Investment S.A. planuje redlizacje,
w okresie 5-7 lat, projektéw deweloperskich o szacunkowej powierzchni ok. 100.000 m.kw. w segmencie biurowym
i mieszkaniowym. W ocenie Emitenta wstepny, szacunkowy koszt zwigzany z realizacjg ww. plandw inwestycyjnych na
nabytej Nieruchomosci wynosi ok. 1T mid PLN.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 30 lipca 2014 r. Emitent podpisat aneks do umowy kredytu w rachunku biezgcym (,,Aneks”) z Bankiem Zachodnim
WBK Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu (,,Bank™).

Na mocy podpisanego Aneksu Bank podwyzszyt warto$¢ udzielonego Spdtce kredytu do wysokosci 75 min PLN oraz
przedtuzyt okres kredytowania do dnia 30 lipca 2016 roku. Na koniec 2014 roku oraz koniec | kwartatu 2015 roku Bank
przeprowadz weryfikacje poziomu okreslonego w umowie kredytowej wskaznika finansowego. W przypadku nie spetnienia
wymaganych poziomdw wskaznika data sptaty kredytu bedzie przypadac na 30 lipca 2015 roku.

1.12. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W wyniku transakcji z podmiotami powigzanymi w | pétroczu 2014 roku, Grupa Kapitatowa Echo Investment osiggneta
przychody z tytutu najmu od podmiotdw kontrolowanych przez znaczqgcego inwestora w wysokosci 5.493 tys. PLN (w |
potroczu 2013 - 7.113 tys. PLN) i przychody z tytutu odsetek od pozyczki od podmiotu kontrolowanego przez znaczgcego
inwestora w wysokosci 118 tys. PLN. Dodatkowo Grupa posiada naleznosci handlowe od podmiotéw kontrolowanych przez
znaczgcego inwestora w wysokosci 1.273 tys. PLN (na koniec | pétrocza 2013 - 2.047 tys. PLN) oraz krétkoterminowe aktywa
finansowe (pozyczka) w wysokosci 22.362 tys. PLN (na koniec | pétrocza 2013 - 0 PLN).

1.13. Informacje o wynagrodzeniach Zarzadu i Rady nadzorczej

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w | pdtroczu 2014 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych odpowiednio:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 418 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 tgcznej kwocie 394 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 268 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu  petnienia  funkcji we wtadzach jednostek  zaleznych,  wspdtzaleznych
i stowarzyszonych

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w | pdtroczu 2013 roku pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych odpowiednio:
- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 384 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 tgcznej kwocie 364 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 126 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 Spétki w | pdtroczu 2014 roku pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:
- Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej 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;
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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 tqcznej 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 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 2013 roku pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

Wojciech Ciesielski pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqgcznej 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 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 tqgcznej kwocie 16 tysiecy ztotych, nie pobierat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych;
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

POZYCJE POZABILANSOWE (TYS. Zt) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
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 gwaranciji i poreczen 75050 53 609 47 939

b) spraw sqgdowych - 406 -
75050 54015 47 939

Zobowigzania warunkowe, razem 75 050 54015 47 939

Zobowiqgzania warunkowe przedstawione sg wg wartoéci nominalnej, nie odbiegajacej od warto$ci godziwej.
Lista gwaranciji (wystawionych w imieniu Grupy) i zabezpieczen:

Zabezpieczenie zobowiqzan na rzecz BNY MELLON (Poland) Sp. z 0.0. wynikajacych z umowy najmu z dnia 19 listopada
2012 r. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 9.889 tys. PLN.

Zabezpieczenie zobowiqzan na rzecz Horta Sp .z 0.0. na wypadek nienalezytego wykonania ostatecznej umowy sprzedazy
obiektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu, | etap. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢
gwarancji fo 20.805 tys. PLN.

Zabezpieczenie zobowigzan na rzecz Skuaa Sp .z 0.0. na wypadek nienalezytego wykonania ostatecznej umowy sprzedazy
obiektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu, | etap. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢
gwarancji fo 37.448 tys. PLN.

Gwarancja bankowa banku Pekao S.A. na rzecz Gminy Jelenia Géra jako zabezpieczenie zaptaty roszczeh wynikajgcych
z niedotrzymania terminu wykonania przedmiotu porozumienia zawartego w dniu 24.08.2012 roku. Wysoko$¢ gwaranciji
to 3.600 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz ORBIS S.A. zabezpieczajgca roszczenia
z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z dnia 04.09.2008 r. z pdZniejszymi zmianami. Wysoko$¢
gwarancji to 2.155 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz Immopoland Sp. z 0.0. zabezpieczajgca
prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 28.08.2009 r.z pdzniejszymi zmianami zawarte] pomiedzy Echo Investment S.A.
i Immopoland Sp. z 0.0. Wysoko$¢ gwarancji to 153 tys. PLN.

Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy banku PKO BP S.A. na rzecz Leroy - Merlin Inwestycje Sp. z o. o.
zabezpieczajgca roszczenia z tytutu niewykonania umowy z dnia 09 kwietnia 2014 r. z pdzniejszymi zmianami. Wysokos¢
gwaranciji to 1.000 tys zt.
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NOTA 2A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI (WG GRUP RODZAJOWYCH) (TYS. Zt) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
Stan na poczgtek okresu 2 997 807 2788613 2788613
a) zwiekszenia (z tytutu)
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie 422 272 172 320 107 584
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestyciji 49109 31878 5104
- zmiany wyceny nieruchomosci 467 853 282 095 342 143
939 234 486 293 454 831
b) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedazy - 145 145
- przeniesienie do zapasdéw 1097 1387 782
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 3 292 2
- przeniesienie do aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy - 274 511 163 894
- darowizny - 764 -
1100 277 099 164 823
Stan nieruchomosci na koniec okresu 3 935 941 2 997 807 3078 621
- w tym zobowigzanie z tyt. wieczystego uzytkowania gruntu 35033 29 562 29 562

- w tym warto$¢ wyceny nieruchomosci do wartosci godziwej wynikajgce z
WYyCeny rzeczoznawcy

3900 208 2968 245 3049 059

Spdtka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego.
Zysk / strata z wyceny wykazana jest w pozycji "Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych" w Rachunku Zyskdw i Strat.

Na 30 czerwca 2014 r. Grupa posiadata 16 nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie Polski.
Ze wzgledu na fakt, ze wiekszos¢ umdw najmu zawiera stawki czynszu denominowane w EUR, wyceny zostaty sporzgdzone
w tych walutach i przeszacowane na PLN wedtug kursu NBP obowigzujgcego na dzien bilansowy.

NOTA 2B

UJETE W SKONSOLIDOWANYM SRODROCZNYM RACHUNKU ZYSKOW | STRAT KWOTY 01.01.2014 01.01.2013 01.01.2013

(TYS. Zt) - 30.06.2014 -31.12.2013 - 30.06.2013
a) przychoddw z czynszéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej 187014 368 227 192 888
b) bezposrednich kosztdw operacyjnych (tqgcznie z kosztami napraw i
utrzymania) dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym 68 029 133 993 72 959

okresie przyniosta przychody z czynszow

c) bezposrednich kosztéw 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 RODZAJOW o 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
Stan na poczgtek okresu 1354 802 1177 050 1177 050
a) zwiekszenia (z tytutu)
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestyciji 119 161 367 727 156 134
- Zzmiany wyceny nieruchomosci - - 80 567
- réznic kursowych - - 11478
119 161 367 727 248 179
b) zmniejszenia (z tytutu)
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych 422 272 172 320 107 584
- Zzmiany wyceny nieruchomosci 35007 8 640 55785
- przeniesienie do zapaséw 845 4884 6 624
- darowizny - 3855 -
- réznic kursowych 13 344 261 -
- sptata wieczystego uzytkowania (leasing) 13 15 15
471 481 189 975 170 008
Stan nieruchomosci na koniec okresu 1002 482 1354 802 1255 221
- w tym zobowigzanie z tyt. wieczystego uzytkowania gruntu 39 968 45745 45745
- w tym warto$¢ nieruchomosci bez wieczystego uzytkowania gruntu 962514 1 309 057 1209 476

W | pdétroczu 2014 roku aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrznego wynosita 5.715 tys. PLN, w 2013 roku -
8.670 PLN.

Stopa kapitalizacji (w ujeciu rocznym) wyniosta w | pdtroczu 2014 — 3,86%, w 2013 roku - 4,13%.

NOTA 3A
ZAPASY (TYS. Zt) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) materiaty 203 204 192
b) potprodukty i produkty w toku 458 060 365313 304 001
c) produkty gotowe 55915 72 069 110 540
d) towary 45223 45 308 46168
e) zaliczki na dostawy 3 16 605 -
Zapasy razem 559 404 499 499 460 901

W | pdétroczu 2014 roku aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrznego wynosita 1.605 tys. PLN, w 2013 roku -
3.238 tys. PLN, w | potroczu 2013 - 1.181 PLN.

Stopa kapitalizacji (w ujeciu rocznym) wyniosta w | poétroczu 2014 — 3,86%, w 2013 roku - 4,13%.
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 realizaciji.

Zapasy wyceniane sq wedtug kosztu wytworzenia, jednakze nie wyzej niz moZliwa do uzyskania warto$¢ sprzedazy netto.
Warto$¢ ta uzyskana jest z informacii z aktywnego rynku. Odwrécenie odpisu wartosci zapasdw nastepuje albo w zwigzku ze
sprzedazq zapasu lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapasdw ujetych w okresie jako
koszt oraz kwoty odwrdcenia odpiséw wartosci zmniejszajacych warto$¢ zapasdw ujetych w okresie jako przychdd znajdujg
sie w Rachunku Zyskéw i Strat w pozyciji: ,Koszt wiasny sprzedazy™”.
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NOTA 3B
01.01.2014 01.01.2013 01.01.2013
(UL SAG TLE (ESC) - 30.06.2014 -31.12.2013 - 30.06.2013
a) wartos¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 18 503 78 958 35 467
b) kwoty odpiséw wartosci zapasdéw w danym okresie 1700 3301 -

c) kwoty odwrdcenia odpisdw wartosci zmniejszajgcych wartosé zapaséw

. - 8 627 566
w danym okresie

Warto$¢ zapaséw rozpoznanych jako koszt w danym okresie znajduje sie w rachunku wynikdw w pozycji "Koszt wtasny

sprzedazy"
NOTA 4A
POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (AKTYWA) (TYS. Zt) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) opcje na kursy walutowe 354 1061 -
b) terminowe kursy walutowe "forward" 6963 6 855 -
Pochodne inwestycje finansowe, razem 7 317 7916 -
Z czego o terminie zapadalnosci:
-do 1 roku 6 636 1954 -
-od 1 do 3laf 681 5962 -
-od 3do 5lat - - -

-powyzej 5 lat - - -

NOTA 4B
POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) (TYS. Zt) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) Interest Rate Swap - 3936 10719
b) terminowe kursy walutowe "forward" 237 - 6178
Pochodne zobowigzania finansowe, razem 237 3936 16 897

Z czego o terminie zapadalnosci:

-do 1 roku 237 3936 6178
-od 1 do 3lat - - 4904
-od 3do Slat - - 5815

-powyzej 5 lat - - -

tgczna kwota warto$ci nominalnych opcji walutowych na 30 czerwca 2014 roku wynosita 200 min EUR. Kontrakty te dotyczg
sprzedazy (150 min EUR) i kupna (50 min EUR) waluty EUR w latach 2015-2016 roku i majg na celu zabezpieczy¢ przed
ryzykiem kursowym cze$¢ prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych w Grupie.

tgczna kwota wartosci nominalnych nierozliczonych terminowych kontraktéw walutowych (forward) na 30 czerwca 2014
roku wynosita 78,4 min EUR. Kontrakty te dotyczqg sprzedazy waluty EUR w latach 2014-2016 i majg na celu zabezpieczyé
przed ryzykiem kursowym cze$¢ prognozowanych przysztych przeptywdw pienieznych w Grupie.

Zawarte transakcje IRS i opcje na stope procentowq zabezpieczajg przed ryzykiem zmian stép procentowych czesé
przysztych ptatnosci odsetkowych w Grupie.
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NOTA 5
KREDYTY | POZYCZKI (WG RODZAJU) (TYS. Zk) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) kredyty 2064 108 1742857 1853136
b) dtuzne papiery wartosciowe 717 174 843 301 843 537
c) odsetki od kredytéw i pozyczek - - -
Kredyty i pozyczki, razem 2781282 2586 158 2 696 673
-z czego cze$¢ dtugoterminowa 2399 851 2026 690 2211 648
-z czego czes¢ krétkoterminowa 381 431 559 468 485025

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

W dniu 31 marca 2014 r., spbtka ,,A4 Business Park - "lris Capital" Spdtka z 0.0.” S.k.a., z siedzibg w Kielcach podpisata z BNP
Paribas Bank Polska S.A., z siedzibg w Warszawie umowe kredytowq do kwoty 29 min EUR z przeznaczeniem na finansowanie
i refinansowanie budowy kompleksu budynkéw  biurowych pod nozwqg "A4 Business Park Katowice"
w Katowicach. Zabezpieczeniem sptaty sqg przede wszystkim hipoteka na rzecz Kredytodawcy na Nieruchomosci
o najwyzszym pierwszenhstwie zaspokojenia do kwoty 150 % kwoty kredytu i zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe
zZ najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na wszystkich udziatach w kapitale zaktadowym
Komplementariusza, na wszystkich akcjach w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy, na zbiorze rzeczy ruchomych i praw
stanowiqgcych przedsiebiorstwo Kredytobiorcy, na prawach zbywalnych przystugujgcych Komplementariuszowi z tytutu
uczestnictwa w spétce Kredytobiorcy i na wierzytelnos$ciach z Rachunkdw (szczegdty — patrz punkt 1.4).

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibbg w Warszawie Programu Emisji Obligacji Spétka wyemitowata
w dniu 19 lutego 2014 roku obligacje kuponowe na tgczng kwote 100 min PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres
5 lat. Data wykupu przypada wiec na 19 lutego 2019 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng
stawke WIBOR éM powiekszong o marze dla inwestoréw. Wyemitowane obligacije nie sq zabezpieczone.

Dnia 15 maja 2014 roku Spdétka wyemitowata obligacje kuponowe na tgczng kwote 70,5 min PLN. Obligacje zostaty
wyemitowane na okres 5 lat, tj. dzieh wykupu obligacji przypada na dzieh 19 maja 2019 roku. Oprocentowanie obligacji
ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR éM powiekszong o marze dla inwestoréw. Wyemitowane obligacje nie
sq zabezpieczone.

Dnia 30 czerwca 2014 roku Spétka wykupita obligacje na tgczng kwote 300 min PLN.

NOTA 6

01.01.2014 01.01.2013
- 30.06.2014 - 30.06.2013

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY Z TYTULU: (TYS. Zt)

a) wynajmu powierzchni w cenfrach handlowych i handlowo -

158 297 160 311

rozrywkowych
b) ustug realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i 40 350 46 680
hotelowych
c) sprzedazy i wynajmu powierzchni mieszkaniowej 20611 50 639
d) pozostata sprzedaz 4128 3009
Przychody netto ze sprzedazy, razem 223 386 260 639
NOTA 7

¢ 01.01.2014 01.01.2013
ZYSK (STRATA) NETTO Z NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH (TYS. Zt) - 30.06.2014 - 30.06.2013
Przychody ze sprzedazy nieruchomosci 96179 274 463
Koszty sprzedazy nieruchomosci (96 028) (265 231)
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 432074 378 350
Zysk (strata) netto z nieruchomosci inwestycyjnych 432 225 387 582
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SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW BRANZOWYCH

NOTA 8A

PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW (WTYS. PLN) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
- centra handlowe 3617 526 3192414 3377752
- biurowce i hotele 1 541 269 1479 642 1538 763
- powierzchnie mieszkalne 537 245 521 387 471 583
- aktywa nieprzypisane 658 494 970 578 352 694

Razem akitywa 6 354 534 6 164 021 5740792

NOTA 8B

PRZYPISANIE ZOBOWIAZAKI DO SEGMENTOW (WTYS. PLN) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
- centra handlowe 1611019 1138378 1541012
- biurowce i hotele 481 786 391003 484 372
- powierzchnie mieszkalne 106 813 45000 34744
- zobowigzania nieprzypisane 978 408 1824185 933 685

Razem zobowiqgzania 3178 026 3398 566 2993813

NOTA 8C

PRZYPISANIE PRZYCHODOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW (WTYS. PLN) 030036220(;:4 0;00362203133
- centra handlowe 158 297 160 311
- biurowce i hotele 40 350 46 680
- powierzchnie mieszkalne 20 611 50 639
- przychody nieprzypisane 4128 3009

Razem przychody operacyjne 223 386 260 639

NOTA 8D

PRZYPISANIE KOSZTOW OPERACYJNYCH DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) -03]6(.)(; &'2:;144 -0;6(.)01 ‘;.22(;133
- cenfra handlowe (49 438) (51 889)
- biurowce i hotele (17 716) (23 802)
- powierzchnie mieszkalne (18 987) (37012)
- koszty nieprzypisane (4 953) (2992)

Razem przychody operacyjne (91 094) (115 695)

NOTA 8E

PRZYPISANIE ZYSKU (STRATY) OPERACYJNEGO DO SEGMENTOW (W TYS. PLN) -03]6(.)(; &'2:;144 -0;6(.)(; ‘;.2;(;133
- cenfra handlowe 108 859 108 422
- biurowce i hotele 22 634 22 878
- powierzchnie mieszkalne 1624 13 627
- koszty nieprzypisane (825) 17

Razem zysk (strata) operacyjny 132 292 144 944

Aktywa i zobowigzania nieprzypisane obejmujg pozycje, ktére nie mozna jednoznacznie przypisa¢ do poszczegdlnych
segmentdw.
W Grupie nie wystgpity przychody miedzy segmentami.
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LARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

NOTA 9

W okresie sréddrocznym nie wystgpity istotne zmiany w zarzgdzaniu ryzykiem finansowym w poréwnaniu do poprzedniego roku
obrotowego.

W wyniku zaciggnietych dodatkowych kredytéw zmianie w stosunku do 31.12.2013 ulegty niezdyskontowane umowne przeptywy
pieniezne.

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2014 roku niezdyskontowane umowne przeptywy ksztattujg sie nastepujgco:

LEASING
[ W TYS. PLN] KREDYTY OBLIGACJE L%:%?E; zo:z\:\si\émm u%:ga,{iﬁle
Do 1 roku 227 832 115000 237 73 949 8139
Powyzej 1 roku do 3 lat 471 806 345 000 - 3 16277
Powyzej 3 roku do 5 lat 541 543 250 500 - - 16277
Powyzej 5 lat do 10 lat 793794 - - - 32 556
Powyzej 10 lat 30 881 - - - 591 140
Razem 2 065 856 710 500 237 73 952 664 389

Dnia: 27 sierpnia 2014 roku

Podpisy Zarzqdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak

[ . “ ~ m' ) |
= '! . \x_f\!\)/ \ \ '\'::)"\A/\

>

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktdrej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

X

Gtéwny Ksiegowy
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II. SKROCONE SRODROCIZNE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Skrécone $rédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za | pdtrocze 2014 roku obejmujgce okres
od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku, sporzqadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej

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

30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
AKTYWA
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialine 601 813 1007
1.2. Rzeczowe aktywa frwate 1 7879 36 505 15091
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 2 2869 3172 3 607
;T.g\./\llr;\g»elss;éijyecvr;/jednos’rkclch zaleznych, wspétzaleznych i 3 922 670 995 441 992 234
1.5. Dtugoterminowe aktywa finansowe 13910 14 090 14 359
1.6. Udzielone pozyczki 4 46 32 44
1.7. Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5 10 880 11 452 12978
958 855 991 505 969 322
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 6 336983 266 624 265030
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 59 3376 1842
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkdw 3639 - -
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 60 221 59 186 43 666
2.5. Udzielone pozyczki 4 135701 208 128 156 802
2.6. Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 2102 40 1019
2.7. Srodki pieniezne i ekwiwalenty pieniezne 183 343 9897 91 460
722 048 547 251 559 819
AKTYWA RAZEM 1680 903 1538756 1529 141
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JEDNOSTKOWE SRODROCINE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [w tys. PLN]

NOTA 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA
1. Kapitat wiasny
1.1. Kapitat zaktadowy 20 635 20 635 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 635 536 574873 608 204
1.3. Akcje wtasne - - (33 69¢)
1.4. Zysk netto 80210 60 663 12 626
736 381 656 171 608 134
2. Rezerwy
2.1. Rezerwy na zobowigzania - krétkoterminowe 10 2000 2000 2000
2 000 2 000 2000
3. Zobowiqgzania dlugoterminowe
3.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 7 583 669 509 110 508 133
3.3. Otrzymane kaucije i zaliczki 1298 1521 16 997
584 967 510 631 525130
4. Zobowigzania krétkoterminowe
4.1. Kredyty, pozyczki i obligacje 9 302 106 334 191 359 624
4.2. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 8 188 2 307
4.3. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkdw 8 954 2573 2794
4.4. Zobowigzania handlowe 8 8 644 12 335 6963
4.5.0trzymane kaucje i zaliczki 8 40771 16 870 21 094
4.6.Pozostate zobowigzania 8 4892 3983 3095
357 555 369 954 393877
KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 1680 903 1538 756 1529 141

Skrocone $rodroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe 30



raport poétroczny

2014

SRODROCINY JEDNOSTKOWY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [w tys. PLN]

01.01.2014- 01.01.2013-

30.06.2014 30.06.2013
Przychody 12 76 395 121 660
Koszt wtasny sprzedazy (20 622) (78 233)
Zysk brutto ze sprzedazy 55773 43 427
Zysk / (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych (303) (145)
Koszty sprzedazy (11 763) (11 862)
Koszty ogdlnego zarzadu (21 884) (18 098)
Pozostate przychody operacyjne 85570 28 137
Pozostate koszty operacyjne (210) (465)

Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw /

kosztéw finansowych 10216S 40 994
Przychody finansowe 1928 2 540
Koszty finansowe (27 271) (30 208)
Zysk brutto 81 840 13 326
Podatek dochodowy (1 630) (700)
Zysk netto 80 210 12 624
Zysk netto 80210 12 626
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 412 690 582 412 690 582
Zysk na jednq akcje zwyktqg (w zt) 0,19 0,03
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 412 690 582 412 690 582
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktq (w zi) 0,19 0,03

SRODROCINE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [w tys. PLN]

01.01.2014- 01.01.2013-

30.06.2014 30.06.2013
Lysk netto 80 210 12 626

Inne catkowite dochody netto - -
Catkowity dochéd 80210 12 626
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SRODROCINE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH [w

01.01.2014- 01.01.2013-
30.06.2014 30.06.2013

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk brutto 81840 13 326
1. Korekty (51 512) 5947
1. Amortyzacja 1654 1815
2. Zyski/ (straty) z tytutu réznic kursowych - -
3. Odsetkiiudziaty w zyskach (dywidendy) (52 397) 4183
4.  Zysk / (strata) z aktualizacji wartosci aktywdw i zobowigzan (769) (51)
Ill. Zmiana kapitatu obrotowego (40 807) 55396
1. Zmiana stanu rezerw (572) (961)
2. Imiana stanu zapaséw (70 359) 37 385
3. Imiana stanu naleznosci 10 497 29 006
4 Zmionolsfonu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjgtkiem pozyczek 19 627 (10 034)
i kredytow
:|\6 Srodki pieniezne netto wygenerowane z dziatalnoéci operacyjnej (I+/- 11+/- (10 479) 74 669
V. Podatek dochodowy zaptacony 2 445 (3 480)
VL. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (IV+/- V) (8 034) 71189

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

I. Wplywy 208 314 317 290
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 828 52

2. Ibycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - 145

3. I aktywow finansowych, w tym: 207 486 317 093

a) w jednostkach powigzanych 207 585 317093

- zbycie aktywdw finansowych - -

- dywidendy i udziaty w zyskach 72 601 14971

- sptata udzielonych pozyczek 132 945 297 112

- odsetki 2039 5010

- inne wptywy z aktywow finansowych - -
b)w pozostatych jednostkach (99) -
- zbycie aktywdw finansowych (99) -

4. Inne wptywy inwestycyjne - -

1. Wydatki (37 164) (135 842)
1. ;\lobycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywoéw (1167) (2 669)
rwatych

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne 303 -

3. Na aktywa finansowe, w tym: (36 248) (133 066)

a) w jednostkach powigzanych (36 248) (133 065)

- nabycie aktywdw finansowych (747) (290)

- udzielone pozyczki (35 501) (132775)

b) w pozostatych jednostkach - (1)
- nabycie aktywdw finansowych - (1)

4. Inne wydatki inwestycyjne (52) (107)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 171 150 181 448
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SRODROCINE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH [w

01.01.2014- 01.01.2013-
30.06.2014 30.06.2013

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
I. Wplywy 339 101 313 530

1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatdw) iinnych
instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Kredytyipozyczki 168 601 1216

3.  Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 170 500 312314

Il. Wydatki (326 709) (476 705)
1. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych - (33 6946)

2. Dywidendy iinne wyptaty na rzecz wtascicieli - -

3. Inne, niz wptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -

4, Sptaty kredytdéw i pozyczek - (90 484)

5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (300 000) (320 000)

6. I tytutu innych zobowigzanh finansowych - -

7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umodw leasingu finansowego - -

8. Odsetki (26 709) (32 525)

9. Inne wydatki finansowe - -
Przeptywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 12 392 (163 175)
Przeptywy pienieine netto, razem 175 508 89 462
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 175 508 89 462

- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -

$rodki pieniezne na poczqtek okresu 9 937 3017
$rodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 185 445 92 479
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 2102 1019

33 Skrécone $roédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe



raport pétroczny

2014

SRODROCINE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM [w tys. PLN]

IYSK ZYSK KAPITAL

KAPITAL KAPITAL AKCJE

ZAKLADOWY ZAPASOWY WLASNE UBIé(I‘;?; CH BIEiR é(éj GO V:II'GSE':AY
Stan na 1 stycznia 2014 roku 20 635 574873 - 60 663 - 656 171
Zmiany w okresie:
Akcje wtasne - - - - - -
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 60 663 - (60 663) - -
Zysk netto danego okresu - - - - 80210 80210
Zmiany razem - 60 663 - (60 663) 80210 80210
Stan na 30 czerwca 2014 roku 20 635 635 536 - - 80 210 736 381
Stan na 1 stycznia 2013 roku 21 000 567 091 - 41113 - 629 204
Zmiany w okresie:
Akcje wtasne (365) (33331) - - - (33 696)
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 41113 - (41 113) - -
Zysk netto danego okresu - - - - 60 663 60 663
Zmiany razem (365) 7782 - (41 113) 60 663 26 967
Stan na 31 grudnia 2013 roku 20 635 574 873 - - 60 663 656 171
Stan na 1 stycznia 2013 roku 21 000 567 091 - 41113 - 629 204
Zmiany w okresie:
Akcje wtasne - - (33 6946) - - (33 696)
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 41113 - (41 113) - -
Zysk netto danego okresu - - - - 12 626 12 626
Zmiany razem - 41113 (33 694) (41 113) 12 626 (21 070)
Stan na 30 czerwca 2013 roku 21 000 608 204 (33 69¢4) - 12 624 608 134

W dniu 25 kwietnia 2013 r.Echo Investment SA w wyniku pakietowej fransakcji, dokonanej na rynku regulowanym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, nabyto od podmiotu zaleznego spdtki ,,Park Postepu-Projekt Echo-93 Spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A. z siedzibg w Kielcach 7.309.418 (siedem miliondw trzysta dziewiec tysiecy czterysta
osiemnascie) akcji wtasnych po cenie 4,61 ztoty za jedng akcje.

W dniu 6 czerwca 2013 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A. podjeto uchwate umorzenia
ww. akcji, ktére zostaty nabyte w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji przeprowadzonego w dniach
od 8 do 21 lutego 2012r.

Powyzsze nabycie akcji wtasnych 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. z dnia 18 stycznia 2012r.

W dniu 31 pazdziernika 2013 r. zostato zarejestrowane w sqdzie obnizenie kapitatu zaktadowego.
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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 biurowych, handlowych, mieszkaniowych i hotelowych 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 sqg na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, branza wg rynku regulowanego -
deweloperzy.

Czas tfrwania Spéfki jest nieograniczony.

W sktad Zarzgdu Echo Investment S.A. na dzieh 30 czerwca 2014 roku wchodfzili: Prezes Zarzgdu Piotr Gromniak, Wiceprezes
Zarzgdu Artur Langner i Wiceprezes Zarzgdu Waldemar Lesiak a na dzieh 30 czerwca 2013 roku wchodfzili: Prezes Zarzgdu
Piotr Gromniak, Wiceprezes Zarzgdu Artur Langner i Wiceprezes Zarzqdu Waldemar Lesiak. W sktad Rady Nadzorczej na
dzien 30 czerwca 2014 roku wchodfzli: przewodniczgcy Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczgcy Andrzej Majcher i Mariusz
Waniotka, oraz cztonkowie Robert Oskard i Karol Zbikowski a na dzieh 30 czerwca 2013 roku wchodzili: przewodniczgey
Wojciech Ciesielski, wiceprzewodniczgcy Andrzej Majcher i Mariusz Waniotka, oraz cztonkowie: Robert Oskard i Karol
Zbikowski. Na dzieh 30 czerwca 2014 roku w sktad Komitetu Audytu na podstawie art. 86 ust. 3 ustawy z dnia 7 maja 2009
roku o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie wchodzg cztonkowie Rady Nadzorczej.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W skréconym $roédrocznym sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sg dane finansowe za okres é miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2014 roku oraz dane poréwnywalne za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2013 roku i dane
poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 roku.

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 analizowac tgcznie z rocznym jednostkowym sprawozdaniem finansowym za rok 2013.

Sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowymi
Standardami  Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejskg. Sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych,
wycenianych wg wartosci godziwej. W celu petnego zrozumienia sytuacii finansowej i wynikdw dziatalnosci Spdtki, jako
jednostki dominujgcej w Grupie Kapitatowej Echo Investment, niniejsze sprawozdanie finansowe powinno by¢ czytane
tgcznie z pdtrocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres é miesiecy zakohczony 30 czerwca 2014 roku.
To skonsolidowane sprawozdanie finansowe dostepne jest na stronie internetowej Spdtki pod adresem www.echo.com.pl
Sprawozdanie sporzqdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci,
majgc na uwadze fakt, ze nie istniejq okolicznoici wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zarzgd Spodtki wykorzystat swojg najlepszg wiedze odnosnie zastosowania standarddw i interpretacii, jak réwniez metod
i zasad wyceny poszczegdlinych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego.

Spdétka przy sporzgdzaniu niniejszego sprawozdania zastosowata nowe standardy, zmiany do standarddw i interpretacje
wydane przez Komitet ds. IMSF, majgce zastosowanie w przypadku Spdétki dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajgcego
sie 1 stycznia 2014 roku. Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu
finansowym.
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PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Polityka rachunkowosci jest zgodna z tq z rocznego sprawozdania finansowego za rok korczgcy sie 31 grudnia 2013 roku.
METODY USTALANIA WYNIKU FINANSOWEGO

Wynik finansowy ustalany jest metodqg kalkulacyjng.

Przychody operacyjne

Przychody z tytutu sprzedazy towardw i produktédw wykazywane sq w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty, po
pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedazg i ujmowane sg w momencie dostarczenia towardw
i produktdw i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajgcych z prawa wtasnosci towardw i produktdw oraz gdy kwote
przychoddw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposéb.

W szczegdlnosci przychody z tytutu sprzedazy realizowanych przez Spdtke lokali mieszkalnych i ustugowych ujmowane sq
zgodnie z MSR 18 i KIMSF 15 w momencie przeniesienia wtasnosci tych lokali umowq sprzedazy po zakohczeniu realizacji
obiektu i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sq ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umow.

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

Koszt wiasny sprzedazy

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

Koszt sprzedanych towardw i produktéw wycenia sie na poziomie kosztéw wytworzenia stosujgc metode $cistej identyfikacji
rzeczywistych kosztéw sprzedawanych sktadnikéw aktywdw lub procentowy udziat np.: sprzedanej powierzchni gruntu,
sprzedanych udziatéw itp. W szczegdinosci koszt wtasny sprzedanych lokali i gruntdw ustalany jest proporcjonalnie do ich
udziatu w catym koszcie budowy danego obiekiu oraz w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Koszty finansowe

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

Rachunek przeptywéw pienieznych

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

Sprawozdawczo$é 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 jednoczeénie z jednostkowym
sprawozdaniem finansowym Spoéfki.

INACZACE SZACUNKI ZARZADU SPOLKI

Sporzgdzenie sprawozdan finansowych wymagato od Zarzgdu Spétki dokonania pewnych szacunkdw i zatozen, ktoére
znajdujg 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 wtasno$¢ spdtki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami. Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wedtug ceny
nabycia / kosztu wytworzenia.
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W przypadku nieruchomosci wybudowanych przez Spdtke, zaliczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje
w momencie oddania jej do uzytkowania.

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

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

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

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

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

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

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu opierajq sie gtdwnie na cenach rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych
w danym segmencie rynku. W przypadku gruntdw ujetych w pozycji zapaséw, wartosci dokonanych odpisdw wynikajg

z oszacowanej przez Zarzad przydatnosci danego gruntu dla potrzeb obecneji przysztej dziatalnosci Spotki.
Utrata wartosci udzialéw w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Test na utrate wartosci przeprowadza sie gdy istniejq przestanki wskazujgce na to, ze warto$¢ bilansowa inwestyciji nie
zostanie odzyskana. Ocena utraty wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych bazuje
na analizie warto$ci godziwej aktywdw i zobowigzah posiadanych przez poszczegdlne jednostki oraz na oczekiwaniach
wzgledem przysztych przeptywédw z dziatalnosci tych jednostek. W procesie oceny, Spdtka ocenia takze czas trwania
i stopien, w jakim biezgca warto$¢ udziatéw jest nizsza od jej ceny nabycia oraz perspektywy danej jednostki i plany
dotyczgce posiadanych przez nig projektéw inwestycyjnych. Wszystkie istotne spadki warto$ci godziwej aktywdw jednostek
zaleznych zostaty uznane przez Zarzqad za diugotrwate i skutkowaty dokonaniem odpisu udziatdw w jednostkach zaleznych.
W szczegdlnosci, w przypadku istotnych jednostek zaleznych ktére nie prowadzity na dzieh 30 czerwca 2014 roku istotnej
dziatalnosci operacyjnej, wartos¢ dokonanych odpiséw odpowiada catkowitej wartosci réznicy pomiedzy wartoscig
aktywodw netto danej jednostki zaleznej a ceng nabycia udziatdw.

WARTOSC OBLICZONA DLA CELOW ANALIZY

ANALIZA WRAZLIWOSCI W ZAKRESIE UTRATY WARTOSCI UDZIALOW, AKCJI | FUNDUSZY

(WTYS. PLN) NA DZIEN NA DZIEN NA DZIEN
30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

Stan posiadanych udziatow, akcji i funduszy 923 800 926 571 923 366

Przychody / Koszty finansowe z tyt. wyceny udziatéw, akcji i funduszy - - -

Szacowana procentowa zmiana wartoéci udziatdw, akcji i funduszy +/-1p.p. +/- 1 p.p. +/- 1 p.p.
Szacowane przychody / koszty finansowe z tyt. potencjalnej zmiany wartosci

udziatéw, akcji i funduszy 7238 7266 724
Razem wptyw na wynik brutto okresu 9 238 9 266 9 234
Podatek dochodowy 1755 1761 1755
Razem wptyw na wynik netto okresu 7 483 7 505 7 479
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Spoétka kalkulujge utrate wartosci udziatdw, akcji i funduszy w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych i wspdtzaleznych
odnosi sie do wartosci aktywdw netto tych spdtek z uwzglednieniem przeptywdw pienieznych wynikajacych z posiadanych
przez te spdtki nieruchomosci inwestycyjnych.

Odroczony podatek dochodowy

Zarzgd Spoétki jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo realizacji 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 rdznic przejsciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania transakcji pod kgtem
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. Powyizsze szacunki uwzgledniojg prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzen
podatkowych, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania dziatalnosci operacyjnej Spdtki oraz terminy realizacji
poszczegdlnych rdznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki mogg ulegaé zmianom ze wzgledu na
czynniki zewnetrzne, Spdtka moze okresowo korygowacd warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wptywac na sytuacie finansowq Spotki oraz jej wyniki.

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

W zwiqzku z przyjetqg przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategig realizacji kazdego centrum handlowego, budynkéw
biurowych i mieszkan przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez ,,Echo Investment” S.A. do spotek
celowych, jako wktadu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych realizowane sg centra handlowe i budynki biurowe duza
czes¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji realizowana jest z podmiotami powigzanymi. Najwieksze transakcije
w pierwszym pobtroczu 2014 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byty na podstawie umow:

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 25 sierpnia 2011 roku ze spdtkg Echo
Galeria — Amber Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. zobowiqzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjqg oraz do $wiadczenia ustug
doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z realizacjg budynku Centrum Handlowo - Ustugowo -
Rozrywkowego na nieruchomosci znajdujgcej sie w Kaliszu przy ul. Goérnoslgskiej i Pomorskiej. Warto$é
fransakcji za pierwsze pdtrocze 2014 r. wynosi 1.712 tys. zt.

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 1 pazdziernika 2012 roku ze spdtkg
Park Rozwoju — Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej
umowy Echo Investment S.A. zobowigzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do $wiadczenia
ustug doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z realizacjg kompleksu biurowego na nieruchomosci
znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej. Warto$¢ transakcji za pierwsze pdtrocze 2014 r. wynosi
2.194 tys. zt.

- Umowy o przygotowanie inwestycji zawartej w dniu 23 grudnia 2011 roku ze spdtkg Park Rozwoju — Grupa Echo
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
zobowigzato sie do wykonywania prac niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe dot. budowy
kompleksu biurowego w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej. Warto$¢ transakcji za pierwsze podtrocze 2014 r.
wynosi 2.243 tys. zt.

- Umowy o zarzqdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 01 wrzednia 2013 za spdtkg A4 -
Business Park - GE Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. zobowiqzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjqg oraz do $wiadczenia ustug
doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z readlizacjg Il etapu kompleksu bud. biurowych
w Katowicach przy ul. Francuskiej. Warto$¢ transakciji za pierwsze potrocze 2014 r. wynosi 1.743 tys. zt.

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 01 lipca 2013 za spdtkg Projekt Echo -
70 Sp. z 0.0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. zobowigzato sie do kompleksowego
zarzgdzania inwestycjg oraz do $wiadczenia ustug doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych
z readlizacjg kompleksu bud. biurowych w Warszawie przy ul. Jana Pawta. Wartos¢ transakcji za pierwsze
potrocze 2014 r. wynosi 4.905 tys. zt.
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- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym - przebudowa centrum handlowego w Jeleniej Gérze
zawartej w dniu 01 lipca 2013 roku e spdtkg Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. zobowigzato sie do
kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do $wiadczenia ustug doradczych we wszystkich sprawach
zwigzanych przebudowqg centrum handlowego na nieruchomosci znajdujacej sie w Jeleniej Goérze przy
ul. Jana Pawta Il 52. Wartos$¢ transakcji za pierwsze pdtrocze 2014 r. wynosi 2.704 tys zt.

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 01 sierpnia 2013 za spdtkg Projekt 3 —
Grupa Echo Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. zobowiqgzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do $wiadczenia ustug
doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z realizacjg kompleksu bud. biurowych we Wroctawiu przy
ul. Lotniczej. Warto$¢ transakciji wynosi za pierwsze pdtrocze 2014 r. 2.685 tys zt.

- Umowy o zarzqgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 3 stycznia 2013 roku za spdtkg Echo —
Nowy Mokotéw Sp. z 0.0. SK. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. zobowigzato sie do
kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do $wiadczenia ustug doradczych we wszystkich sprawach
zwigzanych z realizacjg kompleksu mieszkaniowego w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej. Warto$¢ transakciji za
pierwsze potrocze 2014 r. wynosi 995 tys. zt.

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 31 pazdziernika 2013 roku ze spdtkg
Projekt Echo - 102 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. zobowiqzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do Swiadczenia ustug
doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z realizacjg kompleksu biurowego na nieruchomosci
znajdujacej sie w Gdanhsku przy ul. Jana z Kolna. Warto$¢ transakcji za pierwsze podtrocze 2014 r. wynosi 2.910
tys zt.

- Umowy o zarzgdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 1 kwietnia 2014 roku ze spdtkq 47 -
Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo
Investment S.A. zobowiqzato sie do kompleksowego zarzgdzania inwestycjg oraz do Swiadczenia ustug
doradczych we wszystkich sprawach zwigzanych z realizacjg kompleksu biurowego na nieruchomosci
znajdujace;j sie w Krakowie przy ul. Opolskiej. Warto$¢ transakcji za pierwsze potrocze 2014 r. wynosi 1.118 tys zt.

- Umowy zakupu przez Echo Investment SA wtasnosci nieruchomosci potozonej w Poznaniu przy ul. Stonecznej
26 (dz nr 28) o powierzchni 25.693 m2 z dnia 31 marca 2014 roku ze spdtkg Mena Investments Spdtka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wartos¢ transakciji wynosi 22.592 tys zt.

Transakcje z podmiotami powigzanymi wyszczegdlnione w sprawozdaniu finansowym dotyczqg jednostek zaleznych.
INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH PO DACIE BILANSU

W dniu 06 sierpnia 2014 Zarzad spdtki Echo Investment S.A. otrzymat podpisany korespondencyjnie z datg 30 lipca 2014 r.
aneks do umowy kredytu w rachunku biezgcym (,Aneks”) z Bankiem Zachodnim WBK Spdtka Akcyjna z siedzibg
we Wroctawiu (,,Bank”). Na mocy podpisanego Aneksu Bank podwyzszyt warto$¢ udzielonego Spdtce kredytu do wysokosci
75 min PLN oraz przedtuzyt okres kredytowania do dnia 30 lipca 2016 roku. Na koniec 2014 roku oraz koniec | kwartatu 2015
roku Bank przeprowadz weryfikacje poziomu okreslonego w umowie kredytowej wskaznika finansowego. W przypadku nie
spetnienia wymaganych poziomdw wskaznika data sptaty kredytu bedzie przypadac na 30 lipca 2015 roku.

Zarzad spotki Echo Investment S.A. w dniu 18 marca 2014 r. podjgt uchwate w sprawie ustanowienia programu emisji
obligaciji zwyktych na okaziciela Spdtki w liczbie do 2.000.000, o warto$ci nominalnej 100 ztotych kazda i tgcznej wartosci
nominalnej do 200.000.000 ztotych. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014 roku Prospekt
emisyjny sporzqdzony w zwiqgzku z ofertq publiczng oraz zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst prowadzonym przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. obligacji spétki Echo
Investment S.A. emitowanych w ramach programu emisji o tgcznej wartoéci nominalnej do 200.000.000 zt. Na date publikacii
raportu podtrocznego Spdtka przeprowadzita dwie emisje na tgczna wartos¢ nominalng 75 min PLN. Dzieh Emisji Obligacii
serii A oraz Dzieh Emisji Obligacii serii B przypadt na dzieh 22 lipca 2014 .

Spdétka wyemitowata :

-500.000 (piecset tysiecy) obligacji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 100 zt (sto ztotych) kazda, terminie wykupu
w dniu 26 czerwca 2016 r. Emisja nastgpita na podstawie Uchwaty Emisyjnej Zarzadu Spdtki z dnia 25 czerwca 2014 r. Kod
ISIN obligaciji to :PLECHPS00142;
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-250.000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) obligacji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 100 zt (sto ztotych) kazda,
terminie wykupu w dniu 2 lipca 2016 r. Emisja nastgpita na podstawie Uchwaty Emisyjnej Zarzadu Spdtki z dnia 1 lipca 2014 .
Kod ISIN obligaciji to: PLECHPS00167.

Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M powiekszong o marze dia inwestordw.
Obligacje nie sq zabezpieczone

INFORMACJE O WYNAGRODZENIACH ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Osoby zarzqadzajgce Echo Investment S.A. w pierwszym pdotroczu 2014 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piofr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 418 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tqcznej kwocie 394 tysiecy ztotych.
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 268 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkciji nadzorczych Spdtki w pierwszym pdtroczu 2014 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 tqgcznej kwocie 30 tysiecy ztotych,

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

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

Osoby zarzgdzajgce Echo Investment S.A. w pierwszym poétroczu 2013 r. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A.:
- Piotr Gromniak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 384 tysiecy ztotych,
- Artur Langner pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 364 tysiecy ztotych.
- Waldemar Lesiak pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej kwocie 126 tysiecy ztotych.

Osoby nadzorujgce Echo Investment S.A. z tytutu petnienia funkcji nadzorczych Spotki w pierwszym pdtroczu 2013 r. pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

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

- Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w tgcznej 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 tqgcznej 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 16 tysiecy ztotych.

OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN SPOLKI ZE WSKAZANIEM NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN

NAJWAZNIEJSZE ZDARZENIA W | POLROCZU 2014 ROKU
Zbycie aktywow o znacznej wartosci - ostateczna umowa sprzedazy Il etapu projektu biurowego we Wroctawiu

W dniu 31 stycznia 2014 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg pod firmg: Projekt Echo — 104 Spétka
z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Kielcach (25-323), Al. Solidarmnosci 36, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy w Kielcach, za numerem KRS 446924 (dalej: Sprzedajgcy), a spdtkg pod firmg: Skua
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Mokotowska 49, 00-542 Warszawa), wpisang do
rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, za numerem KRS 422523 ( dalej Kupujacy) zawarta zostata ostateczna umowa sprzedazy nieruchomosci
gruntowej potozonej we Wroctawiu przy ul. Swobodnej i Borowskiej wraz z prawem wtasnosci posadowionej na niej budynku
biurowego stanowigcego Il etap w realizowanym projekcie biurowym Aquarius Business House wraz z towarzyszqcg mu
infrastrukturg (Projekt biurowy).

tgczna warto$¢ podpisanej umowy sprzedazy Projektu biurowego wynosi 22.703 tys. EUR, co na dzieh podpisania umowy,
zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi rownowarto$¢ 96.188 tys. PLN netto oraz nalezny podatek VAT.

Warto$¢ ewidencyjna zbywanych aktywdw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo
Investment na koniec 3Q 2013 r., wycenionych zgodnie ze standardami MSR wynosita 79.844 tys. PLN.

Grupa Kapitatowa Emitenta nie posiada zadnego zadtuzenia kredytowego zwigzanego ze sprzedanym aktywem, tak wiec
wartos¢ transakciji generuje przeptywy pieniezne o tej samej warto$ci co cena sprzedazy

Podmiot zalezny Emitenta, spdtka ,,Echo Investment Property Management — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Spdtka komandytowa
bedzie zarzgdza¢ biurowcem do grudnia 2017 r. Powierzchnia biurowa projektu jest wynajeta w 100 proc.
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Pomiedzy Emitentem i osolbami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta a Kupujgcym i osobami nim zarzgdzajgcymi nie
istniejg zadne powigzania.

Umowa kredytowa podmiotu zaleznego Emitenta

W dniu 31 marca 2014 r., podmiot zalezny od Emitenta, spétka pod firmg A4 BUSINESS PARK — "IRIS CAPITAL" SPOLKA
7 OGRANICIONA ODPOWIEDZIALNOSCIA - SPOtKA KOMANDYTOWO-AKCYJINA, z siedzibg w Kielcach (adres:
al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce), ktérej akta rejestrowe sq prowadzone w Sqdzie Rejonowym w Kielcach, X Wydzat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcoéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000445973 (dalej: ,Kredytobiorca"), podpisata z BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOtKA AKCYJINA, z siedzibg
w Warszawie (adres: ul. Suwak 3, 02-676 Warszawa), ktérej akta rejestrowe sq prowadzone w Sqdzie Rejonowym dla
m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000006421, (dalej: ,Kredytodawca” ,,Bank”) umowe kredytowq (dalej:
,2Umowa", ,Kredyt”)

Srodki pozyskane na podstawie Kredytu zostang wykorzystane w zwigzku z realizacjg przez podmiot zalezny Emitenta
budynkéw w ramach | i Il etapu budowy kompleksu budynkéw biurowych pod nazwg "A4 Business Park Katowice"
w Katowicach, (dalej: ,,Projekt”).

Na warunkach okreslonych w Umowie, Bank oddaje do dyspozycji Kredytobiorcy:

- §rodki pieniezne z Kredytu Budowlanego w kwocie 24.821 tys. EUR z przeznaczeniem na finansowanie i refinansowanie
kosztéw budowy w ramach | i Il etapu Projektu;

- §rodki pieniezne z Kredytu VAT w kwocie 5.000 tys. PLN z przeznaczeniem na zaptate lub refinansowanie VAT naleznego od
Kredytobiorcy;

- $rodki pieniezne z Kredytu Inwestycyjnego z przeznaczeniem na refinansowanie zadtuzenia z tytutu zadtuzenia
wykorzystanych w Kredycie Budowlanym w kwocie 29.000 tys. EUR.

Kwoty kredytu sg oprocentowane: dla Kredytu Budowlanego i Inwestycyjnego wedtug stopy EURIBOR, dla Kredytu VAT
wedtug stopy WIBOR, wszystkie powiekszone o odpowiednig marze Banku.

Terminy ostatecznej sptaty srodkéw pienieznych z tytutu Umowy zostaty okre$lone w nastepujacy sposdb:

- w odniesieniu do Kredytu Budowlanego - dzien przypadajgcy 14 i 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak
nie pdzniej niz 6 miesiecy od Wymaganej Daty Zakohczenia Budowy dla Budynku 11 2;

- w odniesieniu do Kredytu VAT - dzien przypadajgcy 24 miesigce od dnia zawarcia niniejszej Umowy, jednak nie pdzniej niz
6 miesiecy od Wymaganej Daty Zakohczenia Budowy dla Budynku 2;

- w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego - dzieh przypadajgcy nie pdzniej niz 60 miesiecy od Daty Konwersji tj. daty sptaty
Kredytu Budowlanego Kredytem Inwestycyjnym.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu oraz kwot naleznych wobec Banku sq przede wszystkim:

- hipoteka na rzecz Kredytodawcy na Nieruchomosci o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia do kwoty 150 % kwoty
kredytu;

- zastaw rejestrowy oraz zastaw finansowy z najwyzszym pierwszenstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na wszystkich
udziatach w kapitale zaktadowym Komplementariusza do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszenstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wszystkich akcjach w kapitale zaktadowym Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastaw rejestrowy z najwyzszym pierwszenstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw
stanowigcych przedsiebiorstwo Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- zastawy rejestrowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na prawach zbywalnych
przystugujacych Komplementariuszowi z tytutu uczestnictwa w spdtce Kredytobiorcy do wysokosci 150% zabezpieczonego
zobowigzania;

- zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia na rzecz Kredytodawcy na
wierzytelno$ciach z Rachunkdw do wysokosci 150% zabezpieczonego zobowigzania;

- petnomocnictwo udzielone przez Kredytobiorce, upowazniajgce Kredytodawce do rozporzgdzania rachunkami,
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- umowa przelewu na zabezpieczenie wierzytelnosci i praw Kredytobiorcy wynikajgcych m.in. z wszystkich Umdw Najmu,
Umdw Ubezpieczenia, Umdéw o Prace na Budowie, gwarancji nalezytego wykonania dotyczgcych Uméw o Prace na
Budowie, Umowy o Zarzgdzanie Inwestycjg oraz innych dokonany przez Kredytobiorce na rzecz Kredytodawcy;

- umowa podporzgdkowania wierzytelnosci,

- umowa gwarancji dokapitalizowania Kredytobiorcy w razie przekroczenia kosztow inwestycii,
- o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji Kredytobiorcy.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 27 czerwca 2014 r. Emitent podpisat aneks do umowy kredytu w rachunku biezgcym (,,Aneks”) z Bankiem Polska
Kasa Opieki SA z siedzibg w Warszawie (,,Bank”).

Na mocy podpisanego Aneksu Bank udzielit Spdtce kredytu w wysokosci 75 min PLN oraz przedtuzony zostat okres
kredytowania do dnia 30 czerwca 2015 roku.

Dodatkowo w przypadku spetniania w kolejnych kwartatach okreslonych w umowie wskaznikdw finansowych termin sptaty
kredytu ulegnie automatycznemu przedtuzeniu na okres kolejnego roku fj. do dnia 30 czerwca 2016 roku.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 30 czerwca 2014 r. pomiedzy podmiotem zaleznym od Emitenta, spdtkg ,FARRINA INVESTMENTS" spétka
z ograniczong odpowiedzialnoécig siedzibg w Kielcach przy 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 0000429965, a Westdeutsche ImmobilienBank AG z siedzibg w Mainz,
wpisanym do rejestru handlowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy (Amtsgericht) w Mainz pod numerem HRB 40640
zostat podpisany aneks do umowy kredytu.

Na mocy aneksu ostateczny termin sptaty kredytu z daty 19 sierpnia 2014 r. zostat zmieniony i oznaczony na dzien 19 sierpnia
2019r.

Pozostate warunki aneksowanej umowy nie wprowadzajqg isfotnych zmian w stosunku do informacji przedstawionych przez
Emitenta w raporcie biezgcym nr Nr 47/2013 z dnia é grudnia 2013 r.

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

1. Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Spdtki w | pdtroczu 2014 roku:
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umoéw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych:

- wtodz (Osiedle Jarzebinowe etap | przy ul. Okopowej)
- w Warszawie (0s. Zeusa)

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umodw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domadow:
- w Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe etap 1ill),

- zaksiegowanie przychoddw z tytutu sprzedazy dziatek w Mastowie k. Kielc,

- przychody ze spdtkami zaleznymi z umdw o zarzqdzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym i przygotowaniem
inwestyciji,

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

- przychody ze spdtkami zaleznymi z tytutu posrednictwa w sprzedazy nieruchomosci,

- dokonywana co kwartat aktualizacja warto$ci godziwej,

- koszty sprzedazy i ogdlnego zarzqgdu,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny zapaséw,

- wycena zobowiqzan z tytutu obligacii i pozyczek wedtug zamortyzowanego kosztu,

- odsetki od lokat i udzielonych pozyczek,

- dyskonta i odsetki od kredytdw, obligacijii pozyczek.

Nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wyniki finansowe Spotki w | pdtroczu 2014 roku:

- nie wystqgpity.
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OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZINOSCI DZIALALNOSCI SPOLKI W PREZENTOWANYM
OKRESIE

Dziatalno$¢ Spodtki obejmuje kilka segmentdw rynku nieruchomosci. Systematyczna redlizacja projektéw dla spdtek
zaleznych w oparciu o umowy przygotowania inwestycji i zarzgdzania przedsiewzieciem inwestycyjnym w duzym stopniu
zapewnidjg systematyczne przychody w kazdym kwartale. Sprzedaz projektéw mieszkaniowych uzalezniona jest
od oddawanych do uzytkowania budynkéw mieszkalnych, a przychody z tej dziatalnosci wystepujq 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 zdarzenh
o charakterze jednorazowym, ktére mogq mie¢ wptyw na osiggane wyniki w danym okresie.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ

NOTA 1A
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) srodki trwate, w tym 7 870 14 236 14070
- grunty 166 194 54
- budynki, lokale oraz obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 3143 3816 2814
- urzgdzenia techniczne i maszyny 440 406 587
- Srodki transportu 3670 9 409 10171
- inne Srodki frwate 451 411 444
b) srodki trwate w budowie 9 26 1021
a) zaliczki na $rodki frwate w budowie - 22 243 -
Rzeczowe aktywa trwate, razem 7 879 36 505 15 091

Spotka nie dokonata odpiséw z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywédw trwatych w okresach objetych sprawozdaniem
finansowym.

Spoétka nie posiada zabezpieczen ustanowionych na srodkach trwatych.

NOTA 2A
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
Warto$é inwestyciji w nieruchomosci na poczatek okresu 3172 3752 3752
a) zmniejszenia (z tytutu) (303) (580) (145)
- sprzedaz - - (145)
-zmiana wyceny nieruchomaosci (303) (580)
Wartosé inwestyciji w nieruchomosci na koniec okresu 2869 3172 3607

Spdétka wycenia nieruchomosci wedtug wartosci godziwej na koniec kazdego kwartatu kalendarzowego. Zysk/strata
zwyceny wykazana jest w pozycji "Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych" w rachunku zyskdw i strat.

Na 30 czerwca 2014 r. Spdtka posiadata nieruchomoé¢ inwestycyjng zlokalizowang na terenie Polski. Ze wzgledu na fakt, ze
umowy najmu zawierajq stawki czynszu denominowane w EUR, wyceny zostaty sporzgdzone w tych walutach
i przeszacowane na PLN wedtug kursu NBP obowigzujgcego na dzien bilansowy.

Spdtka nie posiada zabezpieczeh ustanowionych na nieruchomosciach inwestycyjnych. Spdétka nie ma zobowigzah
umownych na 30 czerwca 2014 r.

NOTA 3A
UDZIALY | AKCJE [WTYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

a) Inwestycje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

- wjednostkach zaleznych 921 157 923 928 920723

- w jednostkach wspétzaleznych 1 500 1 500 1 500

- w jednostkach stowarzyszonych 13 13 13
922 670 925 441 922236

Udzialy lub akcje, razem 922 670 925 441 922 234

Spdétka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty rédwne ogdinej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Zmiana warunkdw biznesowych i ekonomicznych nie miata istotnego wptywu na wartos¢ godziwg aktywdw finansowych.
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NOTA 3B
ZMIANA STANU UDZIALOW | AKCJI [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) stan na poczagtek okresu, w tym: 925 441 921 946 921 946
- akcje i udziaty 925 441 921 946 921 946
b) zwiekszenia (z tytutu) 1 3498 293
- zakup udziatow 1 3 3
- podwyzszenie kapitatu - 3495 290
c) zmniejszenia (z tytutu) (2772) (3) (3)
- sprzedaz udziatow - (1) (1)
- obnizenie kapitatu (2772) (2) (2)
d) stan na koniec okresu, w tym: 922 670 925 441 922 236
- akcje i udziaty 922 670 925 441 922236

W 2014 roku Spoétka dokonata obnizenia kapitatu w jednostce zaleznej:

-Echo - Przy Stowianskim Wzgérzu Sp. K. poprzez obnizenie wartosci wktadu o kwote 2 673 tys. zt.

-Galeria Tarndéw - Grupa Sp. z 0. 0. SK.A. poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji z 1,00 zt na 0,01 zt o kwote
49 tys. zt.

-3 - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.K.A. poprzez obnizenie warto$ci nominalnej akcji z 1,00 zt na 0,01 zt o kwote 49 tys. zt.,

Jednoczesnie w 2014 roku Spdétka nabyta miedzy innymi udziaty spotki:

-"Projekt Echo - 33" Sp. z 0. 0. o wartosci 1 tys. zt.

NOTA 4

UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

- w jednostkach zaleznych - - -
- w pozostatych jednostkach 46 32 44

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 46 32 44

PODSTAWOWE DANE NA TEMAT DtUGOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZIEN 30.06.2014 ROK

NAZWA KONTRAHENTA KWOTA [W TYS. PLN] OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Pozostate — jednostki niepowigzane 46 Wibor 6M + marza 31 maja 2016
Razem: 46

NOTA 4A

UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

a) w jednostkach zaleznych

- udzielone pozyczki 108 992 206 399 154 310
- odsetki 4347 1729 2 490
113 339 208 128 156 800

b) w pozostatych jednostkach
- udzielone pozyczki 22 244 - 2
- odsetki 118 - -
22 362 - 2
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem 135 701 208 128 156 802

Nota 4A zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami
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UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE

raport pétroczny
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31.12.2013 30.06.2013

30.06.2014

a) w walucie polskiej

Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem

135 701 208 128 156 802

135701 208 128 156 802

Nota 4B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami

PODSTAWOWE DANE NA TEMAT NAJWIEKSZYCH KROTKOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZIEN 30.06.2014 ROKU

NAZWA KONTRAHENTA [WK'IY¥S°.T::.N] OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Magellan Pro-Service Sp. z 0. o. 22244 Wibor 3M + marza 30 kwiecien 2015
Dellia Investment S.A. 2 Wibor 3M + marza 30 wrzesieh 2014
Echo Investment Hungary Ingstlanhasznosito KFT 24115 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
El Project CYP 1 LIMITED 49 384 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
Barconsel Holding Limited 191 Wibor 3M + marza 30 wrzesien 2014
Projekt Babka Tower - Grupa Echo Sp. z 0. 0. S.K.A. 35300 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
Razem: 131 236

Maksymalna wartosé¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej.
Udzielone pozyczki nie sq zabezpieczone.
Udzielone pozyczki nie sq przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.

Pozyczki udzielono jednostkom powigzanym o dobrej kondyciji finansowe;.

PODSTAWOWE DANE NA TEMAT NAJWIEKSZYCH KROTKOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZIEN 31.12.2013 ROKU

NAZWA KONTRAHENTA [WKT‘QISTFQN] OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Echo Investment Projekt Management SRL 145 Wibor 3M + marza 30 wrzesien 2014
Park Rozwoju - Grupa Echo Sp. z 0. 0. S.K.A. 32350 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
Echo Investment Hungary Ingstlanhasznosito KFT 23071 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
Veneda - Projekt Echo - 97 Sp. z 0. 0. S.K.A. 54 204 Wibor 3M + marza 31 marzec 2014
El Project CYP 1 LIMITED 48 679 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
Barconsel Holding Limited 150 Wibor 3M + marza 30 wrzesien 2014
Projekt Babka Tower - Grupa Echo Sp. z 0. 0. S.K.A. 47 800 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2014
pozostate - jednostki niepowigzane - - -

Razem: 206 399

PODSTAWOWE DANE NA TEMAT NAJWIEKSZYCH KROTKOTERMINOWYCH POZYCZEK BEZ ODSETEK NA DZIEN 30.06.2013 ROKU

NAZWA KONTRAHENTA [WKT‘QIgT:.N] OPROCENTOWANIE TERMIN SPLATY
Echo Investment Projekt Management SRL 1479 Wibor 3M + marza 30 wrzesieh 2013
Park Rozwoju - Grupa Echo Sp.z 0. 0. S.K.A. 14 350 Wibor 3M + marza 31 grudzien 2013
Echo Investment Hungary Ingstlanhasznosito KFT 22 881 Wibor 3M + marza 30 wrzesieh 2013
Veneda - Projekt Echo - 97 Sp.z 0. 0. S.K.A. 56 900 Wibor 3M + marza 31 marzec 2013
El Project CYP 1 LIMITED 44700 Wibor 3M + marza 31 pazdziernik 2013
Echo - Pod Klonami Sp. z 0. 0. Sp.K. 4000 Wibor 3M + marza 30 czerwiec 2014
Meftropolis - Grupa Echo PS. z 0. 0. S.K.A. 10 000 Wibor 3M + marza 30 czerwiec 2014
pozostate - jednostki nie powigzane 2 Wibor 6M + marza 30 czerwiec 2013
Razem: 154 312
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NOTA 5

ZMIANA STANU AKTYWOW / REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

DOCHODOWEGO [W TYS. PLN]
1. Stan aktywéw / rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego na

poczalek okresu 11 452 13 678 13 678
nieruchomosci inwestycyjne (285) (396) (39¢)
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (329) (8) (8)
zobowigzania z tytutu kredytu i obligaciji (656) (263) (263)
strata podatkowa 121 - -
zapasy 4966 6 503 6 503
udziaty i akcje 12 951 13 200 13 200
pozostate (5316) (5358) (5358)

2. Zwiekszenia 836 274 1509
nieruchomosci inwestycyjne 58 111 28
zobowiqzania z tytutu kredytu i obligacii 130 - -
strata podatkowa - 121 1481
zapasy 648 - -
pozostate - 42 -

3. Zmniejszenia (1 408) (2 500) (2 209)
nieruchomosci inwestycyjne - - -
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (520) (321) (465)
zobowiqgzania z tytutu kredytu i obligacii - (393) (477)
strata podatkowa (61) - -
zapasy - (1 537) (753)
udziaty i akcje - (249) (249)
pozostate (827) - (265)

ﬁsitic:; zl;tr);\:l?w / rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na 10 880 11 452 12978
nieruchomosci inwestycyjne (227) (285) (368)
naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek (849) (329) (473)
zobowiqgzania z tytutu kredytu i obligacii (526) (656) (740)
strata podatkowa 60 121 1481
zapasy 5614 4966 5750
udziaty i akcje 12 951 12 951 12 951
pozostate (6 143) (5316) (5 623)

Spdtka nie ma pozycji, od ktérych nie rozpoznano podatku odroczonego

NOTA 6A
ZAPASY [WTYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) potprodukty i produkty w toku 273 462 198 284 176 924
b) produkty gotowe 20 656 25119 44 087
c) towary 42 865 43 221 44019
Zapasy, razem 336 983 266 624 265030

Zapasy wyceniane sg wedtug kosztu wytworzenia, jednakze nie wyzej niz moziwa do uzyskania warto$¢ sprzedazy netto.
Warto$¢ ta uzyskana jest z informaciji z aktywnego rynku. Odwrdcenie odpisu wartosci zapaséw nastepuje albo w zwigzku ze
sprzedazq zapasu lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapasdw ujetych w okresie jako
koszt oraz kwoty odwrdcenia odpisdw warto$ci zmniejszajgcych warto$e¢ zapasdw ujetych w okresie jako zmniejszenie kosztu
znajdujqg sie w rachunku wynikdw w pozycji koszt wtasny sprzedazy.
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Pozycja "Produkty gotowe" zawiera gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do sprzedazy. Pozycja "Potprodukty i produkty
w toku" zawiera gtébwnie posiadane przez Spdtke nieruchomosci oraz naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu
i w trakcie realizacji. Pozycja "Towary" zawiera grunty przeznaczone na sprzedaz.

NOTA 6B

ZAPASY - WPLYW NA WYNIK [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

Warto$¢ odpisdw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt 1703 3301 -
Wartos¢ odwrdcenia odpisdw warto$ci zmniejszajgcych warto$e zapasdw

ujetych w okresie jako przychody } 8627 566

Odpisy wartoéci zapasdw iich odwrdcenie dotyczy projektéw mieszkaniowych, w ktérych wystepuje przesuniecie czasowe
pomiedzy sprzedazq lokali mieszkalnych, a sprzedazqg przynaleznych im garazy i ma na celu realne wykazanie realizowanej
marzy sprzedazy w okresie.

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

Zmiana stanu odpisu aktualizujgcego zapasy w trakcie pierwszego podtrocza 2014 r. wynosita 1 703 tys. zt (na 31 grudnia 2013
r.. 5326 tys. zt i na 30 czerwca 2013r.:566 tys. zt).

Produkcja w toku, do ktérej w ciggu roku nie byto kapitalizaciji kosztow finansowania wynosita na dzien 30 czerwca 2014 r.
190.816 tys. zt.

NOTA 7A
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE

30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY
a) wobec jednostek zaleinych -

b) wobec pozostatych jednostek

- otrzymane zaliczki - - 15351
- otrzymane kaucje 1298 1521 1 646
- kredyt 20 082
- z tytutu emisji dtuznych papierdéw wartosciowych 563 587 509 110 508 133
584 967 510 631 525130
Zobowiqgzania dlugoterminowe, razem 584 967 510 631 525130

Spdétka w ramach podpisanej umowy z mBank SA wyemitowata obligacje kuponowe 19 lutego 2014 r. na kwote 100 min PLN
iw dniu15 maja 2014 r. na kwote 70,5 min PLN.

NOTA 7B
ZOBOWIAZANIA DtUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY) O

POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY [W TYS. PLN] SR DI SUEAILE
a) powyzej 1 roku do 3 lat 348 200 284 590 248 851
b) powyzej 3 do 5 lat 236 767 226 041 263 051
c) powyzej 5 lat - - 13228

Zobowiqgzania dtugoterminowe, razem 584 967 510 631 525130

Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych przeptywdw 6.56% 6.58% 6.68%

pienieznych wynoszg:

Spdtka zobowigzania ditugoterminowe w warto$ci nominalnej zaprezentowata w nocie 7E

NOTA 7C
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (BEZ REZERWY NA PODATEK DOCHODOWY)
STRUKTURA WALUTOWA) [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
a) w walucie polskiej 584 967 510 631 525130
Zobowigzania dlugoterminowe, razem 584 967 510 631 525130

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

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzgdu Spdtki w trakcie roku obrotowego i do dnia podpisania skroconego
sprawozdania finansowego nie nastgpito naruszenie warunkdéw uméw kredytowych i ustalonych poziomdw zabezpieczen.
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NOTA 7D

LINIE KREDYTOWE NA DZIEN 30 CZERWCA 2014

KWOTA KREDYTU /
POZYCZKI POZOSTALA DO WARUNKI
SPLATY OPROCENTOW  TERMIN SPLATY ZABEZPIECZENIE
ANIA

NAZWA (FIRMA) KWOTA KREDYTU /

JEDNOSTKI ZE SIEDZIBA POZYCIKI WG UMOWY

WSKAZANIEM —_—
FORMY PRAWNEJ WTYS. 7t WALUTA WTYS. 7t WALUTA

Linie kredytowe

petnomocnictwo do
Wibor 1M + rachunku bankowego,
1oor oéwiadczenie o poddaniu
PeKaO S.A. Warszawa 75000 PLN 38 089 PLN mara 2015-06-30 sie egzekucj do kwoly 90
min PLN, weksel wtasny in
blanco
petnomocnictwo do
Wibor 1M + rachunku bankowego,
1oor os$wiadczenie o poddaniu
PKO BP S.A. Warszawa 60 000 PLN 54 937 PLN marsa 2014-08-19 sie egzekucj do kwoly 200
min PLN, weksel wtasny in
blanco
petnomocnictwo do
Wibor 3M + rachunku bankowego,
. 1oor o$wiadczenie o poddaniu
Alior Bank S.A. Warszawa 30 000 PLN 26 258 PLN marza 2016-01-30 sie egzekucj do kwoly 60
min PLN, weksel wtasny in
blanco
petnomocnictwo do
Wib M rachunku bankowego,
1oor + o$wiadczenie o poddaniu
BZ WBK S.A. Wroctaw 50 000 PLN 29 235 PLN A 2014-07-30 ¢ Lo Cho do oty 100
min PLN, weksel wtasny in
blanco

Kredyt obrotowy

petnomocnictwo do
Wib M rachunku bankowego,
1oor + os$wiadczenie o poddaniu
PKO BP S.A. Warszawa 40000 PLN 20082 PLN A 2015-08-19 G e ot elo bwoty 200
min PLN, weksel wtasny in
blanco

Razem 255000 168 601

LINIE KREDYTOWE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2013

NAZWA (FIRMA)
JEDNOSTKI ZE
WSKAZANIEM SIEDZIBA

FORMY WANIA
PRAWNEJ WTYS. Zt WALUTA WTYS. Zt WALUTA

KWOTA KREDYTU /
POZYCIZKI POZOSTALA WARUNKI TERMIN

DO SPLATY OPROCENTO SPLATY ZABEZPIECZENIE

KWOTA KREDYTU /
POZYCIZKI WG UMOWY

petnomocnictwo do
WIBOR rachunku bankowego,
o$wiadczenie o
PeKaO S.A. Warszawa 50 000 PLN - - ™M + 2014-06-30 poddaniu sie egzekuci
marza do kwoty 60 min PLN,
weksel wtasny in blanco

WIBOR
PKO BP S.A. Warszawa 60 000 PLN - - M + 2014-08-19 petnomocnictwo do
marza rachunku bankowego,
o$wiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
WIBOR do kwoty 200 min PLN,
PKO BP S.A. Warszawa 40 000 PLN - - ™M + 2015-08-19 weksel wiasny in blanco
marza
petnomocnictwo do
WIBOR rachunku bankowego,
o$wiadczenie o
BZ WBK S.A. Wroctaw 50 000 PLN - - ]M'+ 2014-07-30 poddaniu sie egzekuc
marza do kwoty 100 min PLN,
weksel wtasny in blanco
petnomocnictwo do
WIBOR rachunku bankowego,
. o$wiadczenie o
Alior Bank S.A. Warszawa 30 000 PLN - - ™ + 2014-01-29 poddaniu sie egzekuc
marza do kwoty 60 min PLN,

weksel wtasny in blanco

Razem 230 000 -
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LINIE KREDYTOWE NA DZIEN 30 CZERWCA 2013

NAZWA (FIRMA)
JEDNOSTKI ZE

KWOTA KREDYTU /

KN OTIKRE DXLV POZYCZKI POZOSTALA WARUNKI

POZYCZKI WG UMOWY TERMIN

WSKAZANIEM SIEDZIBA DO SPLATY OPROCENTO ZABEZPIECZENIE

SPLATY
FORMY WANIA
PRAWNEJ WTYS. Zt WALUTA WTYS. Zt WALUTA

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor 1M oéwiadczenie o
PeKaO S.A. Warszawa 50 000 PLN 24 203 PLN . 2014-06-30 poddaniu sie egzekucji
+marza do kwoty 60 min PLN,
weksel wiasny in
blanco
X petnomocnictwo do
PKO BP S.A. Warszawa 50000 PLN - - Wibor IM — 5013.08-19  rachunku bankowego,
+ marza o$wiadczenie o
poddaniu sie egzekuciji
Wibor 1M do kwoty 200 min PLN,
PKO BP S.A. Warszawa 50 000 PLN - - . 2015-08-19 weksel wiasny in
+marza blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor TM oéwiadczenie o
BZ WBK S.A. Wroctaw 50 000 PLN 17 PLN . 2014-07-30 poddaniu sie egzekucii
+marza do kwoty 100 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

petnomocnictwo do
rachunku bankowego,

Wibor 1M oéwiadczenie o
Alior Bank S.A. Warszawa 30 000 PLN - - . 2014-01-29 poddaniu sie egzekucii
+marza do kwoty 60 min PLN,
weksel wiasny in
blanco

Razem 230 000 24 220

Wartos¢ kredytu odpowiada niezdyskontowanym przeptywom pienieznym.

NOTA 7E

DLUGO | KROTKOTERMINOWE ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH DtUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

DLUZNE INSTRUMENTY WARTOSC WARUNKI TERMIN GWARANCIJE/ RYNEK .,
FINANSOWE WG RODZAJU NOMINALNA OPROCENTOWANIA WYKUPU ZABEZPIECZENIA NOTOWAN
obligacje (mBank S.A. ) 200 000 Wibor 6M + marza 2017-04-28 brak brak
obligacje (mBank S.A. ) 145 000 Wibor 6M + marza 2016-02-11 brak brak
obligacje (mBank S.A. ) 115000 Wibor 6M + marza 2015-05-18 brak brak
obligacje (mBank S.A. ) 100 000 Wibor 6M + marza 2019-02-19 brak brak
obligacje (mBank S.A. ) 80 000 Wibor 6M + marza 2018-06-19 brak brak
obligacje (mBank S.A. ) 70 500 Wibor 6M + marza 2019-05-15 brak brak
Razem 710 500

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

Zmiana warunkéw biznesowych i ekonomicznych nie miata istotnego wptywu na warto$¢ godziwg zobowigzan
finansowych.

Na 30 czerwca 2014 roku Program Emisji pozwalat wyemitowac obligacje do maksymalnej, tgcznej wartos¢ nominalnej
w wysokosci 1T mid zt. W ramach tego pakietu 35 min jest objete gwarancjg nabycia przez mBank S.A. Umowa ta
obowiqgzuje do 31 sierpnia 2014.
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NOTA 8A
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE HANDLOWE, PODATKI, OTRZYMANE KAUCJE, 30.06.2014
OTRZYMANE ZALICZKI | POZOSTALE (BEZ REZERW)
- handlowe wobec jednostek zaleznych, o okresie wymagalnosci: 157 - 103
- do 12 miesiecy 157 - 103
- powyzej 12 miesiecy - - -
- handlowe wobec pozostatych jednostek, o okresie wymagalnosci: 8 487 12 335 6 860
- do 12 miesiecy 8 487 12 330 6833
- powyzej 12 miesiecy - 5 27
Zobowiqgzania krétkoterminowe handlowe, razem 8 644 12 335 6 963
- otrzymane zaliczki 38 675 14 006 17 061
- otrzymane kaucje 2096 2864 4033
Otrzymane kaucje, otrzymane zaliczki, razem 40771 16 870 21094
- z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 1142 2575 3101
Podatki, razem 1142 2575 3101
- pozostate zobowigzania 4892 3983 3095
- z tytutu wynagrodzen 2 9 36
- inne (wg tytutow) 4890 3974 3059
Pozostate zobowiqzania krétkoterminowe, razem 4 892 3983 3095

Zobowiqgzania krétkoterminowe handlowe, podatki, otrzymane kaucje,
otrzymane zaliczki i pozostate, razem
Warto$¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozostatych nie rézni sie istotnie od ich wartosci bilansowej. Wzrost wartosci w

pozycji ,Otrzymane zaliczki” wynika z wiekszej ilosci podpisanych umdw przedwstepnych.

55 449 35763 34 253

NOTA 9A

KREDYTY, POZYCZKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

wobec pozostatych jednostek

- kredyty i pozyczki, 148 519 - 24 220
- 7 tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 153 587 334191 335 404
Kredyty, pozyczki i obligacje krétkoterminowe, razem 302 106 334191 359 624

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

NOTA 9B
1"(YRSEDPY|,1|I1Y] POZYCIKI | OBLIGACJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) [W 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
wobec pozostatych jednostek
w walucie polskiej 302 106 334191 359 624
Kredyty, pozyczki i obligacje krétkoterminowe, razem 302 106 334191 359 624
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NOTA 10

ZMIANA STANU REZERW KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

a) stan na poczatek okresu

- rezerwy na kary 2000 2000 2 000
2000 2 000 2000

b) stan na koniec okresu
- rezerwy na kary 2000 2000 2 000
2000 2 000 2000

Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zostaé obcigzona Spdtka z tytutu zawartych umow,
o prawdopodobienhstwie obcigzenia wiekszym niz 50%. Kwota rezerwy zostata oszacowana na podstawie najlepszej wiedzy
Spdtki oraz na podstawie przesztych doswiadczen.

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

NOTA 11
POZYCJE POZABILANSOWE [W TYS. PLN] 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

1. Naleznosci warunkowe -

2. Zobowiqgzania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 409 919 561078 118 310
- udzielonych gwaranciji i poreczen 409 919 561078 118 310
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 3 443 2 543 2 553
- udzielonych gwaranciji i poreczen 3443 2543 2553
413 362 563 621 120 863

3. Inne (z tytutu)
- spraw sgdowych przeciwko Echo Investment 682 406 167
682 406 167
Razem 414 044 564 027 121 030

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

1.Poreczenie za zobowigzania spétki ,,Galeria Olimpia-Projekt Echo-98 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” SKA oraz
spotki ,,Veneda-Projekt Echo-97 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” SKA z tytutu zwrotu na rzecz Tesco (Polska)
Sp. z 0.0. do wartosci naktaddw faktycznie poczynionych przez Tesco (Polska) Sp. z 0.0. na przyszty przedmiot najmu na
podstawie umdw najmu zawartych w dniu 28.10.2010 r. Wartos¢ poreczenia to 15.000 tys. zt.

2.Iabezpieczenie zobowigzan na rzecz BNY MELLON (Poland) Sp. z 0.0. wynikajgcych z umowy najmu z dnia 19 listopada
2012 r. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 9.889 tys zt.

3.Labezpieczenie przekroczenia kosztéw redlizacji CHR Amber w Kaliszu oraz zobowigzah z tytutu obstugi dtugu i pokrycia
brakujacych srodkdw wtasnych na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A. Warto$¢ gwaranciji to 39.240 tys zt.

4. Zabezpieczenie na rzecz Westdeutsche Immobilienbank A.G. za zobowigzania wynikajgce z umowy kredytowej zawartej
w dniu 05 grudnia 2013 r. Gwarancja w walucie EUR.Wysoko$¢ gwaranciji to 231.190 tys zt.

5. Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 13 maja 2013 r. przez bank PKO BP S.A. na rzecz
ORBIS S.A. zabezpieczajgca roszczenia z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy z dnia 04.09.2008 r.
z pbzniejszymi zmianami. Wysoko$¢ gwaranciji to 2.155 tys zt.
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6. Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 19 pazdziernika 2012 r. przez Bank PKO BP S.A. na
rzecz Immopoland Sp. z 0.0. zabezpieczajgca prawidtowe wykonanie umowy najmu z dnia 28/08/2009 r.z pdzniejszymi

zmianami zawartej pomiedzy Echo Investment S.A. i Immopoland Sp. z 0.0. Wysoko$¢ gwarancii to 154 tys zt.

7.Zabezpieczenie zobowigzah na rzecz Horte Sp .z 0.0. na wypadek nienalezytego wykonania ostatecznej umowy
sprzedazy obiektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu, | etap. Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Wysoko$¢ gwaranciji to 20.805 tys zt.

8. Gwarancja bankowa dobrego wykonania umowy wystawiona dnia 16 czerwca 2014 r. przez bank PKO BP S.A. na rzecz
Leroy - Merlin Inwestycje Sp. z 0. 0. zabezpieczajgca roszczenia z tytutu niewykonania umowy z dnia 09 kwietnia 2014 r.
z pdzniejszymi zmianami. Wysoko$¢ gwaranciji o 1.000 tys zt.

9.Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan wynikajgcych z loterii promocyjnej organizowanej w CHR Galeria Echo
w Kielcach. Wysoko$¢ gwaranciji to 134 tys zt.

10. Zabezpieczenie nienalezytego wykonania ostatecznej umowy sprzedazy obiektu biurowego Aquarius Business House we
Wroctawiu, Il etap. Gwarancja wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 37.448 tys zt.

11. Zabezpieczenie przekroczenia kosztdw, zobowigzah z tytutu obstugi dtugu oraz wsparcie w organizacji procesu budowy
w okresie realizacji projektu Park Rozwoju | etap w Warszawie na rzecz Banku Zachodniego WBK S.A. Wysoko$¢ gwarancii o
26.651 tys zt.

12. Zabezpieczenie przekroczenia kosztdw realizacji projektu A4 Business Park | oraz Il etap w Katowicach. Gwarancja
wystawiona w walucie EUR. Wysoko$¢ gwaranciji to 29.508 tys zt.

13. Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan wynikajgcych z loterii promocyjnej organizowanej w CHR Olimpia
w Betchatowie. Wysoko$¢ gwaranciji to 188 tys zt.

W ocenie Spotki 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 12
PRZYCHODY OPERACYJNE 01.01.2014 01.01.2013

STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI 0 -30.06.2014 -30.06.2013
A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 5584 3611

- w tym: od jednostek powigzanych - -

B. Ustugi realizacji inwestycji 32 800 33183
- w tym: od jednostek powigzanych 30 940 21 405
od jednostek zaleznych 30 940 21 405

od jednostek wspdtzaleznych - -

C. Obrét nieruchomosciami 1226 514638
- w tym: od jednostek powigzanych - 46 073
D. Ustugi najmu 1791 2003
- w tym: od jednostek powigzanych 969 899
od jednostek zaleznych 969 899

od jednostki dominujgcej - -

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i informatyczne 20 868 21094
- w tym: od jednostek powigzanych 20 868 21 094
od jednostek zaleznych 20 868 21094

od jednostek wspdtzaleznych - -

F. Ustugi finansowe, marketingowe, zabezpieczen i pozostate przychody 14126 10131
- w tym: od jednostek powigzanych 13 685 9576
od jednostek zaleznych 13 683 9 574

od kluczowego personelu 2 2
Przychody operacyjne, razem 76 395 121 660
- w tym: od jednostek powigzanych 66 462 99 047
od jednostek zaleznych 66 460 99 045

od jednostki dominujgcej - -
od kluczowego personelu 2 2

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2015 rok wynoszg 3 580 tys. zt.

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

Skrocone $rodroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe 54



raport poétroczny

2014

NOTA 13

INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH [W TYS. PLN]

WARTOSC BILANSOWA (W TYS. PLN)
30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013

LP. RODZAJ INSTRUMENTU

Aktywa finansowe
1. Pozyczki i naleznosci:

-pozyczki dtugoterminowe 4 46 32 44
-pozyczki krétkoterminowe 4 135701 208 128 156 802
-naleznoéci handlowe 28 365 38 621 17 986
-przekazane zaliczki 12780 12 959 13228
2. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 185 445 9937 92 479

Zobowiqgzania finansowe

1. Pozostate zobowigzania finansowe :
-zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw

- 7.9 717 174 843 301 843 537
warto$ciowych
-zobowigzania handlowe 8 644 12 335 6963
- kredyty i pozyczki 7.9 168 601 - 24 220

Do gtodwnych instrumentdw finansowych, ktére wystepujg w Spdtce nalezq:
- pozyczki udzielone wycenia sie wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metodqg efektywnej stopy
procentowej,
- zobowigzania finansowe, 1j. zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych, 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.

Warto$ci godziwe instrumentdw finansowych nie rézniq sie istotnie od ich wartosci bilansowych.

Dnia: 27 sierpnia 2014 roku

Podpisy Zarzqdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak

|
A [ - ﬂ
o A olben O

e

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqgdu Wiceprezes Zarzgdu

Podpis osoby, ktdrej powierzono prowadzenie ksiqg rachunkowych:

Tomasz Sutek

X

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

Grupa Kapitatowa Echo Investment (Grupa Kapitatowa, Grupa) dziata na rynku nieruchomosci od 1996 roku. Podmiotem
dominujgcym w Grupie jest notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie Echo Investment S.A. (Echo,
Emitent, Spdtka).

Echo jest organizatorem catego procesu inwestycyjnego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez uzyskiwanie decyzji
administracyjnych, finansowanie, nadzér nad redlizacjg, oz do oddania obiektu do uzytku. Czynnosci te wykonuje
we wtasnym imieniu lub jak to ma miejsce w wiekszosci przypadkdw, poprzez swiadczenie ustug dla specjalnie powotanej
do tego celu spdtki zaleznej. Redlizacja projektdéw deweloperskich przez spdtki zalezne znaczgco utatwia organizacje
prowadzonych procesdw i zapewnia przejrzysto$¢ struktury Grupy. Podmioty te prowadzg gtdwnie dziatalnos¢ gospodarczq
w zakresie wynajmu powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe, biura), realizacji i sprzedazy mieszkah oraz
ustug zarzgdzania nieruchomosciami. Ustugi generalnego realizatora inwestyciji Spdtka swiadczy réwniez dla inwestoréw

zewnefrznych.

Podstawowa dziatalino$¢ Grupy Kapitatowej dzieli sie na trzy segmenty:
- budowa iwynajem powierzchni w obiektach biurowych,
- budowaiwynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budowaisprzedaz lokali mieszkalnych.

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na terenie Polski, Wegier i Rumunii oraz na Ukrainie.
Na dzieh 30 czerwca 2014 roku oraz 30 czerwca 2013 roku Grupa Kapitatowa zatrudniata odpowiednio 3731 351 osoby.

Sprawozdanie zostato przedstawione za okres szesciu miesiecy, zakonczonych 30 czerwca 2014 roku oraz dane
poréownawcze za okres sze$ciu miesiecy zakohczony 30 czerwca 2013 roku i dane poréwnawcze za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2013 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 Spdtki notowane sg na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie od marcal996 roku. Liczba akcji Emitenta
wynosi 412.690.582 sztuk akcji zwyktych na okaziciela. Ogdlna liczba gtoséw wynikajgca ze wszystkich wyemitowanych akcji
wynosi 412.690.582 gtosy.

1. INFORMACJE NA TEMAT SEGMENTOW GRUPY KAPITALOWE.

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:

ZREALIZOWANE WYNIKI OPERACYJNE W CIAGU PIERWSZEGO POLROCZA 2014 ROKU W PODZIALE NA SEGMENTY:

WYSZCZEGOLNIENIE Pv?[ZAY/\fSCP)&Y UDZIAL % wI(A?LS’fTPYI-N UDZIAL %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 158,3 70,9% 49,4 54,3%
powierzchnie mieszkaniowe 20,6 9.2% 19.0 20,8%
obiekty biurowe i hotelowe 40,4 181% 17,7 19.5%
nieprzypisane do ww. segmentéw 4,1 1.8% 50 5.4%
wyniki operacyjne, razem 223,4 100,0% 911 100,0%

W | pétroczu 2014 roku Grupa Kapitatowa nie zmieniata podstawy wyodrebnienia segmentdw, suma aktywdw segmentéw
nie ulegta istotnej zmianie w stosunku do danych zaprezentowanych w raporcie za 2013 rok.
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ZREALIZOWANE WYNIKI OPERACY JNE W CIAGU PIERWSZEGO POLROCZA 2013 ROKU W PODZIALE NA SEGMENTY:

PRZYCHODY KOSZTY

WYSZCZEGOLNIENIE e UDZIAL % P UDZIAL %
centra handlowe i handlowo-rozrywkowe 160,3 61,5% 51,9 44,8%
powierzchnie mieszkaniowe 50,6 19.4% 37,0 32,0%
obiekty biurowe i hotelowe 46,7 17.9% 23,8 20,6%
nieprzypisane do ww. segmentéw 3.0 1.2% 3.0 2,6%
wyniki operacyjne, razem 260,6 100,0% 115,7 100,0%

2. INFORMACJE DOTYCZACE PROJEKTOW GRUPY KAPITALOWEJ

Na 30 czerwca 2014 posiadata w portfelu projekty w eksploatacii, w trakcie realizacji lub w przygotowaniu do niej.

PORTFEL NIERUCHOMOSCI W EKSPLOATACJI

Na 30 czerwca 2014 portfel Grupy obejmowat 9 centréw handlowych i 7 projektéw biurowych przeznaczonych na
wynajem.

PORTFEL NIERUCHOMOSCI NA 30 CZERWCA 2014

1 2
MIASTO LOKALIZACJA NAZWA N LN EUR
Kielce ul. Swietokrzyska Galeria Echo 70 400 13,6
Wroctaw Plac Grunwaldzki Pasaz Grunwaldzki 48 500 14,0
Szczecin Al. Wyzwolenia Galaxy 41 200 12,2
Kalisz ul. Gérnoslgska Amber 33 600 5.1
Betchatow ul. Kolejowa Galeria Olimpia 21 300 3,1
Szczecin Al. Struga Outlet Park 16 400 3.2
tomza ul. Zawadzka 38 Galeria Veneda 15000 2.3
Jelenia Gora Al. Jana Pawta |l Galeria Echo* 12 800 1.2
Przemysl ul. 29 Listopada Galeria Echo 5700 0.5
CENTRA HANDLOWE RAZEM 264 900 55,2
Poznan ul. Baraniaka Malta Office Park 29 000 52
Warszawa ul. Konstruktorska Park Rozwoju (etap |) 17 400 3,1
Szczecin ul. Malczewskiego Oxygen 13 200 2.8
Kielce Al. Solidarnosci Astra Park** 11 200 1,6
Warszawa ul. Postepu Biurowiec Polkomtel*** 10 200 1.9
Katowice ul. Francuska A4 Business Park (etap 1) 9 300 1.5
Warszawa Al. Jana Pawtal i Babka Tower 6 200 1.1
BIURA RAZEM 97 200 17,2
PROJEKTY NA WYNAJEM RAZEM 362 100 x

*  Projekt w rozbudowie - tu pokazano czes¢ centrum bedgcq obecnie w eksploatacii
**  Projekt nie uwzglednia powierzchni zajmowanej przez Grupe Kapitatowq Echo.
*** Bjurowiec Polkomtel (Warszawa, ul. Postepu) powierzchnia oraz NOI stanowi 50% projektu przypadajgcg na Grupe Kapitatowq.

Najemcami powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych sq krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe
oraz lokalne przedsiebiorstwa. Do kluczowych najemcdw powierzchni handlowych nalezq:

- hipermarkety: Real, Tesco,

- specjalistyczne sieci handlowe: Empik, 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, Sephora, Super-Pharm.

T GLA (gross leasable area) — powierzchnia najmu brutto
2 NOI (net operating income) — dochdd operacyjny netto
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Powierzchnia biurowa wynajmowana jest miedzynarodowym i krajowym przedsiebiorstwom oraz lokalnym firmom.
Do kluczowych najemcdw powierzchni biurowych nalezg: Grand Thornton Frgckowiak, Roche Polska, lkea Shared Services,
McKinsey Emea Shared Services, Coloplast Shared Services, Nordea Bank Polska, Tieto Polska, Polkomtel, ING Ustugi
Finansowe S.A., Pramerica Zycie TUIR, Raiffeisen Bank Polska, Sygnity, Medicover, Altkom Investments, Mentor Graphics
Polska, Kennametal Polska, Tebodin SAP-Projekt, Samsung Electronics Polska, IBM Global Services Delivery Centre, Ericsson
oraz Schneider Electric Polska.

PROJEKTY W REALIZACJI | W PRZYGOTOWANIU DO REALIZACIJI

Zarzgd uwaznie obserwuje sytuacje na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczgce realizacji projektéw podejmowane sg na
bazie oceny aktualnych warunkédw rynkowych. Wszelkie terminy redlizacji projektéw sq elastycznie i racjonalnie
dopasowywane do rzeczywistej sytuacii.

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

PROJEKT GLA \[e]] ROZPOCIZECIE ZAKONCZENIE
MKW MLN EUR REALIZACJI REALIZACJI
Jelenia Géra Galeria Sudecka, (rozbudowa) 18 600 3.0 IIH 2013 IH 2015
PROJEKTY W BUDOWIE 18 600 3.0
Katowice, ul. KoSciuszki 30 500 53 IH2015 I1H 2016
Szczecin Galaxy, (rozbudowa) 15700 3.0 IH 2015 IH 2016
Szczecin Outlet Park,(etap Il) 4900 0.8 IH2015 IIH 2015
Szczecin Outlet Park,(etap lII)* 3400
Poznanh Metropolis*, 33300
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 87 800 9.1
Budapeszt Mundo, (Wegry)** 36 300 8.6
Brasov Korona, (Rumunia)*** 29 800 53
PROJEKTY ZA GRANICA W PRZYGOTOWANIU 66 100 13,9
CENTRA HANDLOWE RAZEM 172 500 26,0

*projekt w fazie koncepcyjnej
** pozwolenie na budowe uzyskano w 2014 roku.
*** stan procedur administracyjnych pozwala na rozpoczecie realizacjiw 2014 r.

GRUNTY INWESTYCY UNE

PROJEKT POV;IMié\I’;]AlKI
Koszalin**** 39 300
Stupsk**** 65700

GRUNTY INWESTYCYJNE 105 000

**** projekt w fazie koncepcyjnej
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PROJEKTY REALIZAOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU BIUR | HOTELI

PROJEKT GLA \[e]] ROZPOCIECIE ZAKONCZENIE
[MKW] [MLN EUR] REALIZACJI REALIZACJI

Warszawa Q22 52 500 14,9 I1H 2013 I1H 2016
Warszawa Park Rozwoju (etap ll) 15 600 2.8 I1H 2013 IH2015
Wroctaw West Gate 16 200 29 IH2013 I1H 2014
Katowice A4 Business Park (etap II') 9 300 1.6 IIH 2013 IIH 2014
Krakéw Opolska (etap |) 19 200 3.5 IH2014 IIH 2015
Gdansk Tryton 24 600 4,1 I1H 2013 IH2015

PROJEKTY W BUDOWIE 137 400 29,8
Warszawa Beethovena (etap 1) 18 100 3.5 IH2015 IIH 2016
Warszawa Beethovena (etap Il - 1ll) 36 700 6,8 I1H 2016 IIH 2019
Warszawa Tasmowa (etap 1) 15000 2,7 I1H 2014 IH 2016
Warszawa Tasmowa (etap Il - 1V) 44 400 8.1 I1H 2015 I'H 2020
Krakéw Opolska (etap Il - 1ll) 38 400 6,9 I1H 2015 I1H 2018
Wroctaw Plac Grunwaldzki 16 900 3.0 I1H 2014 I1H 2015
Wroctaw Sucha | - I 28 200 50 IH2015 IH2017
Katowice A4 Business Park (etap Ill) 12 400 2.1 I1H 2014 IH 2016
Poznan Hetmanska (etap | - 1ll) 36 900 6,3 IH2015 II'H 2020
£6dz Aurus (etap ) 9 600 1,6 I1H 2014 Il1H 2015
£6dz Aurus (etap ) 9 600 1,6 IlH 2015 I1H 2016

PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU 266 200 47,6
Kijéw Dehtiarivska (etap I-VI)* 107 600 23,1

PROJEKTY ZA GRANICA W PRZYGOTOWANIU 107 600 231

PROJEKTY BIUROWE RAZEM 511 200 100,5

* rozpoczecie realizacji uzaleznione jest od ustabilizowania sytuaciji politycznej na Ukrainie

GRUNTY INWESTYCY JNE

POW. DZIALKI
MKW

Krakéw, Cracovia** 17 400

GRUNTY INWESTYCYJNE 17 400

** projekt w fazie koncepcyjnej

PROJEKT
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PROJEKT

PROJEKTY REALIZOWANE | W PRZYGOTOWANIU Z SEGMENTU MIESZKAN

PUM

PRZYCHODY

ROZPOCZECIE

ZAKONCZENIE

[MKW] [MLN] REALIZACJI REALIZACJI

Warszawa, Nowy Mokotéw (etap |) 11 600 94,0 I1H 2012 IIH 2014
Warszawa, Nowy Mokotéw (etap Il) 11700 94,5 IH 2014 IH2016
Poznan, Kasztanowa Aleja (etap Il) 8 600 57.8 I1H 2012 I1H 2014
Poznan, Sowinskiego (etap 1) 7 100 473 IH 2014 I1H 2015
Poznan, Naramowice, Pod Klonami II-lll szeregi 3700 17,7 IIH 2013 IH 2016
Poznan, Naramowice, Osiedle Jasminowe (etap ) 6 000 322 IH 2013 IH2015
Krakéw, Hortus Apartments 3 000 38,1 I1H 2012 I1H 2014
Krakéw, Bronowicka 3000 22,0 II1H 2013 II1H 2015
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap 1) 5900 32,5 IIH 2013 IIH 2015
t6dz, Osiedle Jarzebinowe (etap Il) 5500 27,7 IH 2014 IIH 2015

PROJEKTY W REALIZACJI [PUM] 66 100 463,8
Warszawa, Nowy Mokotéw (etap lII-IV) 18 900 161.,4 I1H 2016 I1H 2018
Warszawa, Princess, Putawska 4700 71.8 IH2015 I1H 2016
Poznan, Naramowice, Osiedle Jasminowe (Il - V) 13 500 73.6 IH 2015 IH 2019
Poznan, Jackowskiego 8 000 52,4 IH 2015 I1H 2016
Poznan, Sowinskiego (etap Il - 1V) 12700 85,6 IIH 2014 IH2019
Krakow, Kosciuszki 5200 55,8 IH 2015 I1H 2016
Krakéw, Czarodziejska / Tyniecka 5700 84,6 IIH 2014 IH 2016
Krakéw, Rydla 8700 63,8 I'H 2015 IH 2017
Krakéw, Spiska | 7100 55,1 IIH 2014 IlH 2016
Krakéw, Spiska Il - il 13 900 1135 IIlH 2016 I'H 2020
Wroctaw, Grota Roweckiego (etap Il - 1ll) 12 500 67.7 I1H 2015 I1H 2019
tédz, Osiedle Jarzebinowe (etap Il -V) 34 400 174, II'H 2015 II'H 2021
tédz, Wodna (etap 1 - 1) 13700 68,2 I'H 2015 IlH 2018
Kielce, Zielone Tarasy 2100 9.3 I1H 2014 IIH 2015

PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM] 161 100 11369

PROJEKTY MIESZKANIOWE RAZEM 227 200 1 600,7 _

DZIALKI NA SPRZEDAZ | GRUNTY INWESTYCY JNE

PROJEKT POW. DZIALKI PRZYCHODY ROZPOCIECIE ZAKONCIZENIE

[MKW] [MLN] REALIZACJI REALIZACJI

Dyminy, Osiedle Potudniowe (etap Ill) 43 400 7.6 IIH 2013 IIH 2014
Kielce, Wystepa 134 500 16,2 IH 2016 IH 2017
Poznan, Sotacz 13700 11,0 IH 2015 I1H 2016
Warszawda, Rezydencije Le$ne (w trakcie sprzedazy) 52 900 42,3 IIH 2010 IIH 2012

DZIALKI NA SPRZEDAZ 244 500 771
Lublin, ul. Poligonowa* 1 060 000
Poznan Naramowice* 350 000

GRUNTY INWESTYCYJNE 1410 000

* projekt w fazie koncepcyjnej
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3. INFORMACJA DOTYCZACA EMISJI, WYKUPU | SPLATY DLUZNYCH | KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Biezgca dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, poza srodkami wtasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez
emisje dtuznych instrumentdw finansowych.

W dniu 15 kwietnia 2004 roku Spdétka Echo Investment S.A. podpisata z BRE Bankiem S.A. (obecnie mBank S.A.) umowe
agencyjng oraz umowe dealerskg w sprawie ustanowienia programu emisji krétko-, srednio- i dtugoterminowych obligacii
denominowanych w ztotych polskich o maksymalnej tgcznej wartoéci nominalnej programu do 1 mid PLN. Na mocy tych
umdw, mBank S.A. zobowigzat sie organizowad i przeprowadzaé kompleksowq obstuge emisji obligaciji Spdtki w ramach
Programu Emisji Obligaciji. Umowy te, wraz z pdzniejszymi aneksami, zawarte zostaty na czas nieokreslony oraz przewidujg
wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Spdtke w trybie niepublicznym. Maksymalna tqgczna warto$¢ nominalna
wszystkich moZliwych do wyemitowania obligacji wynosi 1 mid PLN. Obligacje emitowane pod Programem Emisji Obligacii
emitowane sq joko niezabezpieczone papiery wartoéciowe na okaziciela. Oprocentowanie obligacji moze by¢ state lub
zmienne. Ostateczne warunki emisji ustalane sg przed dokonaniem emisji w trakcie trwania Programu Emisji Obligacii.

Srodki pieniezne pozyskane z emisji obligacji stanowiq uzupetnienie posiadanych limitéw kredytowych i umozliwiajg Spétce
finansowanie redlizacji planowanych inwestycji oraz rozwdj dotychczasowych obszarédw dziatalno$ci na  rynku
nieruchomosci.

W ramach ww. umédw z mBankiem S.A. w sprawie Programu Emisji Obligaciji, Spdtka wyemitowata obligacje, z tytutu ktdrych
na dzien sporzqdzenia sprawozdania posiada zobowigzania w wielko$ciach przedstawionych w tabeli ponizej:

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH OBLIGACJI NA 30 CZERWCA 2014 [TYS. PLN]

NAZWA NOTOWANA NA CHARAKTER WYKCK)VI:ZOYTS?ANA TERMIN WYKUPU WARUNKI
BANKU BONDSPOT INSTRUMENTU W TYS. Zt OBLIGACII OPROCENTOWANIA
TAK . . .
mBank S.A. (ISIN : PLECHPS00100) Obligacje 115000 18.05.2015 WIBOR 6M + marza
mBank S.A. NIE Obligacje 145 000 11.02.2016 WIBOR 6M + marza
TAK . . .
mBank S.A. (ISIN : PLECHPS00118) Obligacje 200 000 28.04.2017 WIBOR 6M + marza
TAK . . .
mBank S.A. (ISIN : PLECHPS00126) Obligacje 80 000 19.06.2018 WIBOR 6M + marza
TAK . . .
mBank S.A. (ISIN ; PLECHPS00134) Obligacje 100 000 19.02.2019 WIBOR 6M + marza
TAK . . .
mBank S.A. (ISIN : PLECHPS00159) Obligacje 70 500 15.05.2019 WIBOR 6M + marza
RAZEM 710 500

Na 30 czerwca 2014 roku Program Emisji pozwalat wyemitowac obligacje do maksymalnej, tgcznej warto$¢ nominalnej
w wysokosci 1 mid zt.
W ramach tego pakietu 35 min jest objete gwarancjg nabycia przez mBank S.A. Umowa ta obowigzuje do 31 sierpnia 2014.

W ramach podpisanego z BRE Bank S.A. z siedzibbg w Warszawie Programu Emisji Obligacji Spdtka wyemitowata
w dniu 19 lutego 2014 roku obligacje kuponowe na tqgczng kwote 100 min PLN. Warto§¢ nominalna oraz cena emisyjna
jednej obligacji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 5 lat. Data wykupu przypada wiec na
19 lutego 2019 roku. 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
wartosci nominalnej obligacii.

Dnia 15 maja 2014 roku Spdtka wyemitowata obligacje kuponowe na tgczng kwote 70,5 min PLN. Cena emisyjna jednej
obligaciji wynosi 10 tys. PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 5 lat, fj. dzieh wykupu obligaciji przypada na dzien
19 maja 2019 roku. Oprocentowanie obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR éM powiekszong
o marze dla inwestoréw. Odsetki wyptacone bedg w okresach pdtrocznych. Wykup obligacji w dniu wykupu nastgpi po
wartosci nominalnej obligacii.

Wyemitowane obligacje nie sq zabezpieczone.
Dnia 30 czerwca 2014 roku Spétka wykupita obligacje na tgczng kwote 300 min PLN.

Zarzqgd spdtki Echo Investment S.A. w dniu 18 marca 2014 r. podjgt uchwate w sprawie ustanowienia programu emisji
obligaciji zwyktych na okaziciela Spdtki w liczbie do 2.000.000, o warto$ci nominalnej 100 ztotych kazda i tgcznej wartosci
nominalnej do 200.000.000 ztotych.

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014 roku Prospekt emisyjny sporzgdzony w zwigzku z ofertq
publiczng oraz zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
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Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. obligacji spdtki Echo Investment S.A. emitowanych w ramach programu
emisji o fgcznej wartosci nominalnej do 200.000.000 zt.

Na date publikacji raportu pétrocznego Spdétka przeprowadzita dwie emisje na tgczna warto$¢ nominalng 75 min PLN. Dzieh
Emisji Obligacii serii A oraz Dzieh Emisji Obligacii serii B przypadt na dzieh 22 lipca 2014 .

Spoétka wyemitowata :

- 500.000 (piecset tysiecy) obligacji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 100 zt (sto ztotych) kazda, terminie wykupu
w dniu 26 czerwca 2016 r. Emisja nastgpita na podstawie Uchwaty Emisyjnej Zarzgdu Spdtki z dnia 25 czerwca 2014 r. Kod
ISIN obligaciji to :PLECHPS00142;

- 250.000 (dwiescie piecdziesigt tysiecy) obligacji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 100 zt (sto ztotych) kazda,
terminie wykupu w dniu 2 lipca 2016 r. Emisja nastgpita na podstawie Uchwaty Emisyjnej Zarzadu Spdétki z dnia 1 lipca 2014 .
Kod ISIN obligacji to: PLECHPS00167.

Oprocentowanie  obligacji ustalone zostato w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6éM  powiekszong
o marze dla inwestoréw. Obligacije nie sq zabezpieczone.

4. INFORMACIJE DOTYCZACE WYPLACONEJ (LUB ZADEKLAROWANEJ) DYWIDENDY

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

5. WSKAZANIE ZDARZEN, KTORE WYSTAPILY PO DNIU, NA KTORY SPORZADZIONO POLROCINE SPRAWOZDANIE FINANSOWE,
NIEUJETYCH W TYM SPRAWOZDANIU, A MOGACYCH W ZNACZACY SPOSOB WPLYNAC NA PRZYSZLE WYNIKI FINANSOWE
GRUPY KAPITALOWEJ

Umowa nabycia nieruchomosci.

W dniu 3 lipca 2014 r. podmiot zalezny od Emitenta, spdtka Dellia Investments Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (adres:
00-803 Warszawa Aleje Jerozolimskie 56C), wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000441211 (dalej:
Kupujacy) podpisata ze spdtkg prawa hiszpanskiego pod firmg BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS, S.A. z siedzibg
w Madrycie, Hiszpania, przy Paseo de la Castellana 189, Madryt, Hiszpania, wpisang do Gtédwnego Rejestru Handlowego
(Registro Mercantil Central) w Madrycie na karcie M-522312 (dalej: Sprzedajgcy) ostateczng umowe sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawa wtasnosci budynkdéw stanowiqcych odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci
potozonych w potozonych w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 58 i ulicy Chtodnej (dalej: Nieruchomosg).

Cena netto za Nieruchomosci wynosi 42.000.000,00 EUR (czterdziesci dwa miliony euro), co na dzieh przekazania raportu
biezgcego, zgodnie ze srednim kursem NBP, stanowi réwnowarto$¢ 174.451.200,00 PLN (sto siedemdziesiqt cztery miliony
czterysta piecdziesigt jeden tysiecy dwiescie).

Nabycie aktywdw zostato sfinansowane z kapitatdéw wtasnych Grupy Kapitatowej Emitenta.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzqdzajgcymi lub nadzorujgcymi Emitenta, a takze Kupujgcym i osobami nim
zarzgdzajgcymi a Sprzedajgcym i osobami nim zarzgdzajgcymi nie istniejg zadne powigzania.

Umowa nie zawiera zadnych specyficznych warunkéw charakterystycznych dla tej umowy i nie odbiega od warunkdw
powszechnie stosowanych dla tego typu umdw.

Na nabytej Nieruchomosci (stanowigcej teren dawnych Browaréw Warszawskich) Echo Investment S.A. planuje realizacije,
w okresie 5-7 lat, projektéw deweloperskich o szacunkowe] powierzchni ok. 100.000 m.kw. w segmencie biurowym
i mieszkaniowym. W ocenie Emitenta wstepny, szacunkowy koszt zwigzany z realizacjg ww. plandw inwestycyjnych na
nabytej Nieruchomosci wynosi ok. 1 mid PLN.

Aneks do umowy kredytowej

W dniu 30 lipca 2014 r. Emitent podpisat aneks do umowy kredytu w rachunku biezgcym (,Aneks”) z Bankiem Zachodnim
WBK Spdtka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu (,,Bank™).

Na mocy podpisanego Aneksu Bank podwyzszyt warto$¢ udzielonego Spdtce kredytu do wysokosci 75 min PLN oraz
przedtuzyt okres kredytowania do dnia 30 lipca 2016 roku. Na koniec 2014 roku oraz koniec | kwartatu 2015 roku Bank
przeprowadzi weryfikacje poziomu okre$lonego w umowie kredytowej wskaznika finansowego. W przypadku nie spetnienia
wymaganych poziomdw wskaznika data sptaty kredytu bedzie przypadac na 30 lipca 2015 roku.
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6. INFORMACJA DOTYCIACA IMIAN ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW WARUNKOWYCH, KTORE NASTAPILY
OD ZAKONCZENIA OSTATNIEGO ROKU OBROTOWEGO

UMOWY PORECZEN

OBOWIAZUJACE UMOWY PORECZEN GRUPY KAPITALOWEJ NA 30 CZERWCA 2014

WARTOSC

[TYS. PLN] TERMIN WAZNOSCI TYTULEM

PORECZENIE NA RZECZ

Poreczenie za zobowigzania spotki ,,Galeria
Olimpia-Projekt Echo-98 Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” SKA oraz spéiki ,,Veneda-
Projekt Echo-97 Spétka z ograniczong

TESCO (POLSKA) 15000 do dnia 30.06.2015. odpowiedzialnoscig” SKA z tytutu zwrotu na rzecz

SP.20.0. Tesco (Polska) Sp. z 0.0. do wartosci naktaddw
faktycznie poczynionych przez Tesco (Polska) Sp. z
0.0. na przyszty przedmiot najmu na podstawie
umdw najmu zawartych w dniu 28.10.2010 .
do 6 miesiecy od dnia Zabezpieczenie na rzecz Westdeutsche
WESTDEUTSCHE 231 190 prawomocnego postanowienia Immobilienbank AG za zobowigzania wynikajgce
IMMOBILIENBANK AG o wpisie hipoteki na z umowy kredytowej zawartej w dniu
Nieruchomosci 05 grudnia 2013 r. Poreczenie w walucie EUR

W dniu 22 stycznia 2014 r. wygasto poreczenie w wysokosci 172 411 560,00 PLN udzielone przez Echo Investment S.A. na rzecz
Projekt Echo — 105 Sp. z 0.0. (podmiot zalezny od Emitenta) za zobowigzania spdtki ,,Oxygen — Projekt Echo - 95 Spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” SKA (podmiot zalezny od Emitenta) wynikajgce z Umowy Sprzedazy Nieruchomosci
zawartej w dniu 27 listopada 2013 r.

Wartos¢ obowigzujacych uméw poreczen otrzymanych przez Grupe Kapitalowq na dzien 30 czerwca 2014 roku to:
- z tytutu zawartych uméw najmu: 2,548 min PLN, 3,52 min EUR, 0 USD

- z tytutu realizacii projektéw to 0 PLN, 117,60 ty$ EUR, O USD

UMOWY GWARANCII

OBOWIAZUJACE GWARANCJE NA 30 CZERWCA 2014

WARTOSC 5 &
GWARANT TYS. PLN TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
Zabezpieczenie niewykonania zobowigzah na
rzecz ImmoPoland Sp. z 0.0. wynikajgcych
Z umowy najmu z dnia 28 sierpnia 2009 r.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie zobowiqzan na rzecz BNY MELLON
(Poland) Sp. z 0.0. wynikajgcych z umowy najmu
z dnia 19 listopada 2012r.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw realizacii
CHR Amber w Kalliszu oraz zobowigzan z tytutu
obstugi dtugu i pokrycia brakujgcych srodkdéw
wtasnych na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A.

PKO BP SA 154 do dnia 31.10.2014 .

do dnia przekazania
Echo Investment S.A. 9 889 przedmiotu najmu, nie pdzniej
niz do 30.06.2015r.

obowigzywac¢ bedzie do Daty
Echo Investment S.A. 39 240 Konwersiji, jednakze nie pdzniej
niz do dnia 31 grudnia 2014r.

Zabezpieczenie usuniecia wad i usterek na rzecz
PKO BP SA 2155 do dnia 17.05.2016rr. Orbis S.A. wynikajgcych zumowy o Generalng
Realizacje Inwestycji z dnia 04 wrzesnia 2008 r.

Zabezpieczenie nienalezytego wykonania
ostatecznej umowy sprzedazy obiektu biurowego
Aquarius Business House we Wroctawiu, | etap.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw,
zobowigzan z tytutu obstugi dtugu oraz wsparcie
W organizacji procesu budowy w okresie realizacji
projektu Park Rozwoju | etap w Warszawie na rzecz
Banku Zachodniego WBK S.A.
Zabezpieczenie zaptaty roszczeh wynikajgcych
z niedotrzymania terminu wykonania przedmiotu
Bank PeKaO S.A. 3 600 do dnia 30.06.2016 . porozumienia zawartego w dniu 24 sierpnia 2012r.
na rzecz Gminy Jelenia Géra. Gwarancja wydana
w celu zastgpienia gwarancji w pozycji powyze;j.

Echo Investment S.A. 20 805 do dnia 02.07.2020 r.

obowigzywa¢ bedzie do kohca
okresu realizacji projektu,
jednakze nie pdzniej niz do dnia
28 lutego 2016 .

Echo Investment S.A. 26 651
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WARTOSC 5 &
TYS. PLN TERMIN WAZNOSCI TYTULEM
Zabezpieczenie nienalezytego wykonania
ostatecznej umowy sprzedazy obiektu biurowego
Aquarius Business House we Wroctawiu, Il etap.

Gwarancja wystawiona w walucie EUR.

GWARANT

Echo Investment S.A. 37 448 do dnia 30.07.2021 r.

Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan
PKO BP SA 134 do dnia 15.03.2015. wynikajgcych z loterii promocyjnej organizowanej
w CHR Galeria Echo w Kielcach.

Zabezpieczenie niewykonania zobowigzan
PKO BP SA 188 do dnia 07.05.2015 . wynikajgcych z loterii promocyjnej organizowanej
w CHR Olimpia w Betchatowie.

Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw realizacii
projektu A4 Business Park | oraz Il etap

Echo Investment S.A. 29 508 do dnia 30.06.2015. )
w Katowicach.
Gwarancja wystawiona w walucie EUR.
Zabezpieczenie zwrotu zaliczki na rzecz ,,Leroy —
PKO BP SA 1000 do dnia 31.12.2014r. Merlin Inwestycje” Sp. z 0.0. w zwiqzku z

przedwstepng umowq sprzedazy nieruchomosci
zawartg dnia 9 kwietnia 2014 .

W dniu 31 maja 2014 r. wygasta gwarancja w wysokosci 350 000 PLN wystawiona przez PKO BP SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia zobowigzah na rzecz Dalkia Warszawa SA wynikajgcych z Umowy nr HPN-HK/M-10-0198-2/PN-O/066/13
zawartej dnia 07 czerwca 2013 r. przez ,,Projekt Echo-67 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq” Spdtka komandytowa
(spotka zalezna od Emitenta).

W dniu 31 maja 2014 r. wygasta gwarancja w wysokosci 170 000 PLN wystawiona przez PKO BP SA jako zabezpieczenie
niewypetnienia zobowigzah na rzecz Dalkia Warszawa SA wynikajgcych z Umowy nr HPN-HK/M-10-0198/UK-O/077/13
zawartej dnia 21 czerwca 2013 r. przez Echo Investment SA.

W dniu 3 czerwca 2014 r. zawarto umowe zmieniajgcq do umowy gwarancji zawartej w dniu 31 marca 2014 r. pomiedzy
BNP Paribas Bank Polska S.A. , a A4 Business Park — ,Iris Capital” Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (podmiot
zalezny od Emitenta) jako zabezpieczenie przekroczenia kosztow realizacji projektu biurowego A4 Business Park | oraz Il etap
w Katowicach. Zwiekszono kwote gwarancji do 7 091 772,80 EUR.

W dniu 16 czerwca 2014 r. Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej zwrotu zaliczki na rzecz ,Leroy - Merlin Inwestycje” Sp.
Z 0. 0. W zwigzku z przedwstepng umowq sprzedazy nieruchomosci zawartg w dniu 9 kwietnia 2014 r. przez Echo Investment
SA. Kwota gwaranciji fo 1 000 000,00 PLN. Gwarancja jest wazna do 31 grudnia 2014 .

W dniu 23 czerwca 2014 r. wygasta gwarancja w wysokosci 30 000 000,00 PLN wystawiona przez PKO BP SA jako
zabezpieczenie niewykonania zobowigzah wynikajgcych z porozumienia oraz aneksu nr 1 do umowy dzierzawy z dnia
29 listopada 2002 r. zawartych w dniu 21 pazdziernika 2013 r. przez Projekt Echo Galeria Kielce - Magellan West spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A. (spdtka zalezna od Emitenta).

Wartos¢ otrzymanych gwarancji przez Grupe Kapitatowq, obowiqzujgcych na dzien 30 czerwca 2014 roku, to:
- z tytutu zawartych uméw najmu: 5,51 min PLN, 14,99 min EUR, O USD;

- z tytutu umédw realizacji projektéw: 62,86 min PLN, 2,03 min EUR i 10,01 tys. USD.

7. SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni Echo Investment SA, ktéra jako wtasciciel jednostek wchodzgcych
w sktad Grupy, nadzoruje, wspodtredlizuje i zapewnia $rodki finansowe na readlizacje prowadzonych projektéw
deweloperskich. Spotki wchodzgce w sktad Grupy zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okre$lonych zadanh
inwestycyjnych i nie prowadzqg dziatalnodci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu realizacyjnego konkretnego
projektu, a nastepnie swiadczenia ustug najmu sktadnikdéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment na dzieh 30 czerwca 2014 roku wchodzi 114 spdtek zaleznych,
konsolidowanych metodq petnq, jedna spdtka wspodtzalezna i jedna spdtka stowarzyszona uwzgledniane metodg praw
wtasnosci.
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JEDNOSTKI ZALEZNE:

% POSIADANEGO

NAZWA SPOLKI SIEDZIBA JEDNOSTKA DOMINUJACA

KAPITALU
1 .47 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

2 »53 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

3 »Astra Park - Projekt Echo - 69 Sp.z0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

4 wAvatar - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

5 A4 Business Park - Iris Capital Sp. z 0.0." - S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum

6 »Babka Tower - Projekt Echo — 93 Sp. z 0.0." S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

7 ,Barconsel Holdings” Ltd Nikozja 100% Echo -SPV 7 Sp.zo.0.
8 »Betchatéw — Grupa Echo Sp. z 0.0."” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

9 »Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Kijow 100% Yevrobudgarant LLC
10 ,Dellia Investments” S.A. Warszawa 100% nPHS - Projeskli SS Sp.zo.0”"
11 »+Echo — Arena” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
12 ,Echo-Aurus” Sp.z0.0. Kielce 100% Echo Investment §.A.
13 ZE)CQO gfzf”mm Przemysl - Projekt Echo - 93 Sp. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

14  ,Echo - Galaxy” Sp.z0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
15 »+Echo — Galaxy Sp.z 0.0."” S.k.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum

16 »Echo — Galeria Amber” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
17 »Echo — Galeria Amber Sp. z 0.0.” Sk.a Kielce 100% XXXIV FIZ Forum.

18 »+Echo — Galeria Lublin” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
19 ,Echo -Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
20 »Echo — Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0."” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
21 »+Echo —Klimt House" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
22 »Echo —Klimt House Sp. z 0.0." Sp. z kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
23 »Echo — Nowy Mokotéw" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
24 »Echo — Nowy Mokotdw Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
25 »+Echo - Park Rozwoju” Sp. z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
26 »Echo - Park Rozwoju Sp. z0.0." -Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum

27 »+Echo — Pod Klonami"” Sp. z 0.0. Kielce 100% Grsgfjscfr:glgéc.}?ggisi;.o.
28 »Echo — Pod Klonami Sp. z 0.0.” Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
29 “Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito™ Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
30 +Echo - Property Poznan 1" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
31 »+Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
32 wEcho — Przy Stowianskim Wzgdrzu Sp. z 0.0." Sp. kom. Kielce 100% Echo Investment S.A.
33 wEcho-SPV 7" Sp.z0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
34 »+Echo Galeria Kielce - Magellan West Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 99.95% XXIX FIZ Fclérc?r?m/ XXXIV FiZ
35 gf}f?ﬁﬁveﬁmem ACC - Grupa Echo Sp.zo.0.” Kielce 100% Echo Investment S.A.
36 gE??cg.lgyyess;rﬁfgr;!fccnwy Management - Grupa Echo Kielce 100% Echo Investment S.A.
37 “Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito" Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
38 “Echo Investment Project 1" S.R.L. Brasov 100% »Echo - Aurus” Sp. z 0.0.
39 “Echo Investment Project Management” S.R.L. Brasov 100% Echo Investment S.A.
40 ;Eeho Investment Property Management - Grupa Kielce 100% Echo Investment S.A.
41 “Echo Investment Ukraine” LLC Kijow 100% Echo Investment S.A.
42 SEkcgo Pasaz Grunwaldzki — Magellan West Sp. z 0.0.” Kielce 99.95% XXIX FIZ Forum

43 “Elmira Investments" Sp. z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
44 “Elmira Investments Sp. z 0. 0." S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
45 “El Project Cypr - 1" Ltd Nikozja 100% Echo Investment S.A.
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46 “Farrina Investments” Sp. z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
47 ,Galaxy - Projekt Echo - 106 Sp.z 0. 0. Sk.q. Szczecin 100% XXXIV Fiz FF‘;:LL’E/ XXXIV Fiz
48 ,Galeria Nova - Grupa Echo Sp. z0.0." Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
49  ,Galeria Olimpia — Projekt Echo - 98 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
50 ,Galeria Sudecka - Projekt Echo — 43 Sp.z 0.0.” Sk.a. Jelenia Gora 100% XXIX FIZ Forum
51 »Galeria Tarnéw — Grupa Echo Sp. z 0.0." S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
52 »Grupa Echo” Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
53 »Intermedia Investment” Sp. z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
54 | lris Capital” Sp.z 0. 0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
55 »Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
56 »Mena Investments” Sp. z 0. o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
57 »Metropolis - Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
58 ,Oxygen — Projekt Echo - 95 Sp. zo.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
59 »Pamigtkowo" Sp. z 0.0. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
60 wPark Postepu - Projekt Echo - 93 Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
61 »PHS — Projekt CS Sp. z0.0."” S.k.a. Szczecin 100% XXIX FIZ Forum
62 »PPR - Projekt Echo - 77 Sp.z 0.0.,, S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
63 "Princess Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
64  ,Projekt Babka Tower - Grupa Echo Sp.z 0. 0."” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
65 »Projekt Beethovena — Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
66 »Projekt CS" Sp. z o.o0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
67 »Projekt Echo - 33" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
68 »Projekt Echo - 43" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
69 »Projekt Echo - 69" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
70 »Projekt Echo - 70" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
71 +Projekt Echo - 77" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
72 ,Projekt Echo - 93" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
73 »Projekt Echo - 95" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
74 »Projekt Echo - 96" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
75 »Projekt Echo - 97" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
76 »Projekt Echo - 98" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
77 »Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
78 »Projekt Echo - 99 Sp.z 0.0.” Sp. kom Kielce 100% Echo Investment S.A.
79 »Projekt Echo - 101" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
80 »Projekt Echo - 102" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
81 wProjekt Echo - 103" Sp. z 0.0. Szczecin 100% Echo Investment S.A.
82  ,Projekt Echo - 104" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
83 »Projekt Echo - 105" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
84 »Projekt Echo - 106" Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
85 »Projekt Echo - 107" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
86 »Projekt Echo - 108" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
87 »Projekt Echo - 109" Sp.z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
88 »Projekt Echo - 110" Sp.z0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
89 girlcglekf Echo Galeria Kielce - Magellan West Sp. z 0.0. Kielce 99.95% XXIX FIZ F,(:)orLrJlmXXXIV Fiz
9 glfcr)?{eslflf(.Zc.ho Pasaz Grunwaldzki - Magellan West Sp. z Kielce 99.95% XXIX FIZ F(l)Er(;Jr:\ré XXXIV FIZ
91 »Projekt Naramowice — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
92  ,Projekt - Pamigtkowo” Sp. z 0.0. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
93 »Projekt Saska” Sp. z o0.0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
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94  “Projekt 1 - Grupa Echo Sp.z 0.0."” - S.k.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
95 »Projekt 3 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.q. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
96 »Projekt 4 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.q. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
97 »Projekt 5 - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.q. Szczecin 100% XXXIV FIZ Forum
98  ,Projekt 11 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
99  ,Projekt 12 - Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
100 ,,Projekt 13— Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
101 ,Projekt 14— Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
102 ,Projekt 15— Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
103 ,,Projekt 16 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
104 ,,Projekt 17 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” Sk.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
105  ,,Projekt 18 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
106  ,,Projekt 19 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
107 ,,Projekt 20 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
108  ,,Projekt 21 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
109 ,,Projekt 22 — Grupa Echo Sp.z 0.0.” S.k.a. Pamigtkowo 100% Echo Investment S.A.
110 ,SPV 1-Grupa Echo Sp.zo.0." Sk.a. Kielce 100% XXIX FIZ Forum
111 »Vasco Investment” Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
112 ,Veneda - Projekt Echo -97 Sp. z 0.0.” Sk.q. Kielce 100% XXXIV FIZ Forum
113 ,Yevrobudgarant” LLC Kijow 100% El Project Cypr - 1 Ltd
114 gz.g'.'f,* (S’igg“’d”iczy Naramowice - Pamigtkowo Sp.z - o it owo 100% XXXIV FIZ Forum
Jednostka wspdtzalezna to ,\Wan 11" Spdtka z o.0. z siedzibg w Warszawie. Jednostka stowarzyszona to ,EBR Global

Services" Spdtka z 0.0. z siedzibg w Kielcach.

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

8. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE JEDNOSTKI GOSPODARCZEJ, W TYM W WYNIKU POLACZENIA JEDNOSTEK
GOSPODARCIYCH, PRZEJECIA LUB SPRZEDAZY JEDNOSTEK GRUPY KAPITALOWEJ, INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH,
PODZIALU, RESTRUKTURYZACJI | ZANIECHANIA DZIALALNOSCI

I. Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zwiekszyt sie w okresie | péirocza 2014 r. o wymienione ponizej spotki:

- nabycia w dniu 26 maja 2014 r. 100% akcji w spdtce Dellia Investments S.A. z siedzibg w Warszawie. tgczna
cena nabycia wyniosta 116.714,80 PLN. Kapitat akcyjny spotki wynosi 100 tys. PLN.

Il. Inne zmiany w spétkach tworzgcych Grupe Kapitatowqg Emitenta w okresie | pétrocza 2014 r.:

- zmiana firmy spotki ,,Park Rozwoju — Grupa Echo Sp. z 0.0."” S.k.a. na "Echo - Park Rozwoju Sp. z 0.0.” - Sk.a.
(data rejestraciji w KRS: 19 lutego 2014 roku);

- zmiana firmy spdtki "Aquarius Business House - "Grupa Echo Sp. z 0.0.™ S.k.a. na Projekt 1 - "Grupa Echo Sp.
z 0.0." - S.k.a. (data rejestracji wkRS: 25 lutego 2014 roku);

- zmiana firmy spotki ,,A4 - Business Park - Grupa Echo Sp. z 0.0." S.k.a. na ,,A4 Business Park - Iris Capital Sp. z 0.0."

- S.k.a. (data rejestracji w KRS: 31 marca 2014 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce "Projekt 4 - Grupa Echo Sp. z 0.0." S.k.a. przez XXXIV FIZ Forum (data rejestracji
w KRS: 26 lutego 2014 roku);

- podwyzszenie kapitatu w spdtce ,,Projekt 3 — Grupa Echo Sp. z 0.0." S.k.a. przez XXXIV FIZ Forum (data rejestracii
w KRS: 28 lutego 2014 roku);

- zmiana komplementariusza — w dniu 14 stycznia 2014 roku ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. zbyta na rzecz ,,Echo - Park
Rozwoju" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obowiqzki komplementariusza w spdtce "Echo - Park Rozwoju
Sp.zo.0." Sk.a.;

- zmiana komplementariusza — w dniu 18 lutego 2014 roku ,,Grupa Echo” Sp. z 0.0. zbyta na rzecz "lIris Capital”
Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obowiqzki komplementariusza w spdtce ,,A4 Business Park - Iris Capital
Sp.zo0.0.” -Sk.a.;
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- obnizenie kapitatu w spdtce "Echo - Przy Stowianskim Wzgdrzu S. z 0.0." Sp. kom. poprzez obnizenie wartosci
wktadu wpdlnika (data uchwaty: 08 kwietnia 2014 roku);

- obnizenie kapitatu w spdétce ,Galeria Tarndéw - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Sk.a. poprzez obnizenie wartosci
nominalnej akcji (data rejestracji w KRS: 14 maja 2014 roku);

- obnizenie kapitatu w spodtce ,,53 — Grupa Echo Sp. z 0.0." S.k.a. poprzez obnizenie warto$ci nominalnej akciji
(data rejestraciji w KRS: 29 maja 2014 roku).

9. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA
DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW ZAPREZENTOWANYCH w RAPORCIE KWARTALNYM
W STOSUNKU DO WYNIKOW PROGNOZOWANYCH

Zarzgd Spoéiki nie publikowat prognoz finansowych.

10. STRUKTURA WLASNOSCI ZNACZACYCH PAKIETOW AKCJI ECHO INVESTMENT SA

Ogdlna liczba gtosdéw wynikajgca ze wszystkich wyemitowanych akcji wynosi 412.690.582 (stownie: czterysta dwanascie
miliondw szescset dziewiecdziesiat tysiecy piecset osiemdziesigt dwa) gtosy.

AKCJONARIUSZE POSIADAJACY, BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO POPRZEZ PODMIOTY ZALEZNE, CO NAJMNIEJ 5% OGOLNEJ
LICZBY GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU ECHO INVESTMENT SA, NA 27 SIERPNIA 2014

% KAPITALU % OGOLNEJ

LICZBA GLOSOW

LICZBA AKCJI ZAKLADOWEGO LICZBY GLOSOW

PRI AR [S21] ECHO Img‘s’mfgg NA WZA ECHO
INVESTMENT SA INVESTMENT SA

MICHAL SOLOWOW posrednio przez podmioty zalezne

R 189 361 930 45,88% 189 361 930 45,88%

w tym:
Barcocapital Investment Limited 171 477 880 41,55% 171 477 880 41,55%
Calgeron Investment Limited 17 884 050 4,33% 17 884 050 4,33%
ING OFE* 38 513 969 9.33% 38 513 969 9.33%
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK* 41 269 050 10,00% 41 269 050 10,00%
PZU Ztota Jesieh OFE* 22011702 5,33% 22011702 5,33%

* Dane dotyczqce stanu posiadania akcji Emitenta pochodzg z opublikowanych przez OFE raportdéw prezentujgcych roczng strukture
aktywdw na koniec miesigca grudnia 2013 r.

W okresie od publikaciji ostatniego raportu finansowego fj. 15 maja 2014 roku do dnia publikacji niniejszego raportu Emitent
nie ofrzymat zadnych zawiadomien o zmianach w stanie posiadania akcji znaczgcych akcjonariuszy.

11. ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE POSIADANIA AKCJI ECHO INVESTMENT SA LUB UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ OSOBY
ZARZADIAJACE | NADZORUJACE SPOLKE, ZGODNIE Z POSIADANYMI PRZEZ ECHO INVESTMENT SA INFORMACJAMI,
W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO RAPORTU KWARTALNEGO

Zgodnie z posiadanymi przez Spdtke informacjami, zmiany w stanie posiadania akcji Echo Investment S.A. lub uprawnien do
nich (opcji) przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgce Spdtke w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego prezentujq ponizsze tabele:

STAN POSIADANIA AKCJI SPOtKI PRZEZ CZLONKOW ZARZADU

OSOBY ZARZADZAJACE 27.08.2014 15.05.2014

Piotr Gromniak — Prezes Zarzqadu nie posiada akcji nie posiadat akciji
Artur Langner — Wiceprezes Zarzqdu nie posiada akcji nie posiadat akciji
Waldemar Lesiak — Wiceprezes Zarzqdu nie posiada akcji nie posiadat akcji
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STAN POSIADANIA AKCJI SPOtKI PRZEZ CZtONKOW RADY NADZORCZEJ

OSOBY NADZORUJACE 27.08.2014 15.05.2014
Wojciech Ciesielski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej 900 000 akcji 1 000 000 akciji
Andrzej Majcher — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej nie posiada akcji nie posiadat akcji
Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczqgcy Rady Nadzorczej nie posiada akcji nie posiadat akcji
Karol Zbikowski- Cztonek Rady Nadzorczej nie posiada akcji nie posiadat akcji
Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej nie posiada akcji nie posiadat akciji

W okresie od publikacji ostatniego raportu finansowego tj. 15 maja 2014 roku do dnia publikaciji niniejszego raportu Emitent
otrzymat zawiadomienie od osoby nadzorujgcej dotyczgce zmiany w stanie posiadania akcji Emitenta:

-w dniu 5 czerwca 2014 r. Emitent otrzymat zawiadomienie od cztonka Rady Nadzorczej dotyczgce zbycia przez niego akcji
spotki Echo Investment S.A. Transakcja zbycia akcji zostata dokonana w dniu 4 czerwca 2014 r. w ramach transakcji sesyjnej
zwyktej na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie. Srednia jednostkowa cena zbycia akciji
wyniosta 6,36 PLN, tgczny wolumen 100.000 akgiji.

Informujgcy wnidst o utajnienie danych osobowych powotujgc sie na tre$¢ §3 ust.2 Rozporzgdzenia Ministra Finansdéw z dnia
15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji, o niektdrych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzgdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacii poufnych.

12. INFORMACJE O POSTEPOWANIU PRZED SADEM

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2014 roku nie prowadzono przed sgdem, ani organem administracji publicznej
postepowan, dotyczgcych zobowigzan lub wierzytelnosci Spdtki i jednostek od niej zaleznych, ktérych tgczna wartosé
stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych Spdiki.

13. INFORMACJE O TRANSAKCJACH Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W | podtroczu 2014 roku Spdtka lub jednostka od niej zalezna nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi
na warunkach innych niz rynkowe.

14. INFORMACJE O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB POZYCZKI | UDZIELONYCH GWARANCJACH, KTORYCH
WARTOSCE STANOWI ROWNOWARTOSCE CO NAJMNIEJ 10% KAPITALOW WEASNYCH SPOXKI

W | pétroczu 2014 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 tgczna warto$¢ stanowi co
najmniej 10% kapitatdw wtasnych Spoiki.

15. INNE INFORMACJE, KTORE ZDANIEM ZARZADU ECHO INVESTMENT SA SA ISTOTNE DLA OCENY JEGO SYTUACJI KADROWEJ,
MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU FINANSOWEGO | ICH ZMIAN, ORAZ INFORMACJE, KTORE SA ISTOTNE DLA OCENY
MOZLIWOSCI REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ GRUPE KAPITALOWA ECHO INVESTMENT

Uchwata Zarzgdu w sprawie Programu Emisji obligacji

W dniu 18 marca 2014 r. Zarzqgd Emitenta podjgt uchwate w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji zwyktych na
okaziciela Spdtki w liczbie do 2.000.000, o wartosci nominalnej 100 ztotych kazda i tgcznej wartoéci nominalnej do
200.000.000 ztotych (,,Program Emisji”, ,,Obligacje”).

Obligacja bedg emitowane na nastepujgcych warunkach:

- Obligacje bedqg emitowane na podstawie art. 9 pkt. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (,,Ustawa
o Obligacjach”).

- Obligacje bedqg oferowane w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
(,Ustawa o Ofercie Publicznej”) na podstawie prospektu emisyjnego sporzgdzonego przez Spdtke na podstawie art.
21 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

- Obligacje nie bedg miaty formy dokumentu. Obligacje zostang zdematerializowane i zarejestrowane w depozycie
papierdw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
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- Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5b Ustawy o Obligacjach bedq sktadac sie z podstawowych warunkdw
emisji Obligacji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz z suplementu emisyjnego zawierajgcego szczegdtowe
warunki emisji Obligacji danej serii, ktére bedq ustalane odrebnie dia danej serii Obligacii przez ich emisjq.

- Obligacje bedq niezabezpieczone.

- Oprocentowanie Obligacji bedzie zmienne lub state. Sposdb naliczania oprocentowania, data, od ktérej nalicza sie
oprocentowanie, wysoko$S¢ oprocentowania, terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci bedqg okreslone
w suplemencie emisyjnym danej serii Obligacii.

- Obligacje bedg emitowane w jednej lub wiekszej liczbie serii, w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy od daty
zatwierdzenia przez Komisje Nadzory Finansowego prospektu emisyjnego podstawowego dotyczgcego Programu
Emisji. Wszystkie serie Obligaciji bedqg tozsame co do charakteru inkorporowanych w nich praw, co nie wyklucza
mozliwosci réznicowania warunkdw emisji poszczegdinych serii Obligaciji w pozostatym zakresie.

- Termin wykupu Obligacji nie bedzie dtuzszy niz 10 lat od dnia emisji danej serii Obligacii; termin oraz zasady wykupu
bedq okreslone w suplemencie emisyjnym danej serii Obligaciji, ktéry moze rowniez przewidywacé wczesniejszy wykup
Obligacji na zgdanie Spotki lub na zadanie obligatariusza.

- Swiadczenia wynikajace z Obligacji bedq miaty wytgcznie charakter pieniezny i bedg polegaé na zaptacie wartosci
nominalnej i oprocentowania. Szczegdtowy opis Swiadczen z tytutu Obligacji ze wskazaniem w szczegdinosci
wysokosci tych $wiadczenh lub sposobu ich ustalania, termindw sposobdw i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty
w podstawowych warunkach emisji i suplemencie emisyjnym danej serii Obligaciji.

- Obligacje kazdej serii bedqg objete wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie do obrofu na rynku regulowanym
w ramach platformy Catalyst prowadzonej przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

- Obligacje bedg oznaczone numerem serii wskazanym w suplemencie emisyjnym danej serii Obligaciji.

- Warunki emisji danej serii Obligacji nie bedqg przewidywac minimalnej liczby Obligacii, ktérej subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku.

Grota 111 - nowy projekt mieszkaniowy Echo Investment we Wroctawiu

Spétka Echo Investment rozpoczeta realizacje nowej inwestycji mieszkaniowe]j w stolicy Dolnego Slgska. W ramach | etapu

inwestycji Grota 111powstanie 100 mieszkan o powierzchni od 27 do 99 mkw.

Grota 111 to dwa kameralne budynki wielorodzinne, charakteryzujgce sie nowoczesng architekturqg, zaprojektowane przez
renomowang pracownie Kurytowicz & Associates. Pierwszy etap obejmuje 100 mieszkah o powierzchni od 27 do 99 mkw.
z przestronnymi balkonami, tarasami i ogrodkami.

W styczniu br. Zostata podpisana umowa z generalnym wykonawcg kompleksu mieszkaniowego Grota 111- spdtkg KRAK-
CHEM. Warto$¢ umowy to 19,33 min zt netto.

Bronowicka 42 - nowy projekt mieszkaniowy w Krakowie

Spdétka Echo Investment rozpoczeta redlizacje i sprzedaz nowej inwestycji mieszkaniowej zlokalizowanej w Bronowicach -
jednej z ngjbardziej cenionych dzielnic miasta.

Bronowicka 42 to neomodernistyczny budynek w uktadzie przypominajgcym zabudowe tarasowq. Zaprojekfowano w nim
60 mieszkan (od 1-pokojowych do 4-pokojowych) o powierzchniach od 28 do 94 mkw. Ich usytuowanie na dziatce
umozliwia widokowe otwarcie na Las Wolski oraz Wzgdrze Sw. Bronistawy. Mieszkania na parterze posiadaé bedg
przestronne ogrédki. Ceny mieszkan zaczynajq sie od 5 560 zt brutto za mkw.

Budynek wyposazony bedzie w cichobiezng winde umoZliwiajgcg komunikacje miedzy poziomem garazu,
a kondygnacjami mieszkalnymi. Przy gtéwnym wejiciu zlokalizowana zostanie recepcja, w ktérej czuwal bedzie
catodobowa ochrona. Poczucie bezpieczenstwa wzmocnig rowniez wideo domofony i nowoczesny monitoring.

Autorem projektu jest pracowania architektoniczna Biuro Projektdéw Witold Saran z Krakowa. W styczniu br. spdtka Echo
Investment podpisata umowe z generalnym wykonawcg inwestycji — krakowskq firmg Expres Konkurent. Jej warto$¢ to 9,85
min zt netto. Zakohczenie realizaciji zaplanowano na lipiec 2015 roku.

Rusza redlizacja Il etapu Osiedla Jarzebinowego

Spdtka Echo Investment rozpoczeta realizacje Il etapu Osiedla Jarzebinowego w todzi. Generalnym wykonawcg inwestycji
jest firma RE-BAU.

W ramach Il etapu Osiedla Jarzebinowego powstanie sze$ciopietrowy budynek, w ktérym znajdzie sie 97 mieszkan
o powierzchniach od 32 do 113 mkw. redlizacja inwestycji rozpocznie sie pod koniec marca br. Zakohczenie zaplanowano
w sierpniu 2015 roku. Warto$¢ umowy z wykonawcg to blisko 15,5 min zt.
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Osiedle Jarzebinowe zlokalizowane jest na Batutach, przy ul. Okopowej. W ramach | etapu spdtka Echo Investment
zrealizowata 120 mieszkan o pow. od 32 do 87 mkw. zlokalizowanych w dwdch budynkach. Wysoki standard wykonania
i szeroka oferta spotkaty sie z bardzo duzym zainteresowaniem klientéw. Obecnie dostepne sq jeszcze gotowe mieszkania,
oddane do uzytku w ramach tej czesci inwestycji

Galeria Amber w Kaliszu otwarta
20 marca 2014 roku rozpoczeta dziatalnos¢ Galeria Amber zrealizowana przez Echo Investment w Kaliszu.

Galeria Amber to trzykondygnacyjne centrum handlowo-rozrywkowe zlokalizowane w cenfrum Kalisza, w sgsiedziwie
gtodwnych dworcodw PKP i PKS, u zbiegu ul. Gérnoslgskiej i Trasy Bursztynowej. To najwiekszy tego typu obiekt w aglomeracii
kalisko-ostrowskiej liczgcej blisko 350 000 mieszkancdw. Powierzchnia przeznaczona pod wynajem to 33 500 mkw.

Informacja na temat wyceny porifela nieruchomosci Grupy Kapitatowej Echo Investment

W dniu 20 marca 2014r. Spdtka ofrzymata wycene portfela 26 nieruchomosci Grupy Kapitatowe] Echo Investment, wedtug
stanu na dzien 31 stycznia 2014r., sporzgdzong przez niezalezng firme doradczq w dziedzinie nieruchomodci - Knight Frank Sp.
Z .0.0. z siedzibg w Warszawie.

Wycena dotyczy portfela projektdw komercyjnych znajdujgcych sie w eksploatacji wraz z kolejnymi etapami lub
rozbudowami oraz projektéw mieszkaniowych bedqgcych w sprzedazy wraz z kolejnymi etapami w przygotowaniu.

Zastosowano 4 metody wycen:

- Warto$¢ rynkowa po zakohczeniu (MV) - metoda dochodowa, wartos¢ przy zatozeniu, ze inwestycja jest
zakohczona,

- Warto$¢ rynkowa po zakonczeniu dla projektéw z naktadami do poniesienia (MV-C) — metoda dochodowa,
warto$¢ przy zatozeniu, ze inwestycja jest zakonczona (oddana do uzytkowania) jednak pozostaty jeszcze
naktady do wydania, wynikiem tej wyceny jest warto$¢ (MV) pomniejszona o nominalne naktady
do poniesienia,

- Warto$¢ rynkowa rezydualna (RV) - metoda dochodowa, warto$¢ z uwzglednieniem naktaddw
do poniesienia, warto$¢ ta jest zdyskontowana na dzieh wyceny,

- Warto$¢ rynkowa gruntu (CV) — metoda pordwnawcza, warto$¢ gruntu podana na podstawie rynkowych
fransakcji  sprzedazy gruntdw na rynkach lokalnych lub podobnych, zastosowano tg metode dla
nieruchomosci w przygotowaniu, gdzie nie rozpoczeta sie jeszcze redlizacja oraz dla gruntdw bez
zatwierdzonych plandw inwestycyjnych

Warto$ci z wycen przedstawiajqg sie nastepujqco:

[TYS.PLN] WAuiifAﬁ‘TNéSENY WARJV?\i?AZN‘;v;\?ENY WARTOSC BILANSOWA

Centra handlowe 3403 901 3 485 643 2 668 539
Biura 967 355 974820 826 970
Projekty mieszkaniowe 299010 291200 255268
Razem 4 670 267 4751 663 3750777

Rdznica wartosci pomiedzy wariantami wynika z innego podejicia do projektdw w przygotowaniu:
- Wariant CV: wartosci projektéw w przygotowaniu zostaty pokazane jako warto$¢ gruntu wycenionego metodqg
poréwnawczqg (CV),
- Wariant RV: wartoéci projektéw w przygotowaniu zostaty wycenione metodg wartosci rynkowej rezydualnej (RV).

Warto$¢ bilansowa oznacza:
- dla projektéw komercyjnych w eksploatacii, w budowie oraz przygotowaniu wartos¢ ksiegowq przyjetq do bilansu
wg stanu na 31.12.2013,
- dla projektéw mieszkaniowych warto$¢ zapasdéw wg stanu na 31.01.2014 - jest to zgodne z datq i przedmiotem
wyceny.

W dniu 28 kwietnia 2014r. Spétka otrzymata wycene portfela kolejnych 40 nieruchomosci (2 tura) Grupy Kapitatowej Echo
Investment, wedtug stanu na dzien 31 stycznia 2014r., sporzgdzong przez niezalezng firme doradczg w dziedzinie
nieruchomosci - Knight Frank Sp.z.o.0. z siedzibg w Warszawie (,Rzeczoznawca”). 2 tura wycen jest ostatniq zleconq
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Rzeczoznawcy i wraz z 1 turg (opisang w raporcie biezgcym nr 7/2014 z 20 marca 2014) pokrywa wszystkie istotne
nieruchomosci, ktére posiada Spodtka:

- projekty komercyjne w eksploataciji, budowie i przygotowaniu,

- projekty mieszkaniowe w sprzedazy, budowie i przygotowaniu,

- grunty bez zatwierdzonych plandw inwestycyjnych.

Zastosowano 4 metody wycen:

1. Warto$¢ rynkowa po zakohczeniu (MV) - metoda dochodowa, warto$¢ przy zatozeniu, ze inwestycja jest
zakonczona,

2. Warto$¢ rynkowa po zakonczeniu dla projektdw z naktadami do poniesienia (MV-C) — metoda dochodowa,
warto$¢ przy zatozeniu, ze inwestycja jest zakonczona (oddana do uzytkowania) jednak pozostaty jeszcze naktady
do wydania, wynikiem tej wyceny jest wartos¢ (MV) pomniejszona o nominalne naktady do poniesienia,

3. Warto$¢ rynkowa rezydualna (RV) — metoda dochodowa, warto$¢ z uwzglednieniem naktaddédw do poniesienia,
warto$¢ ta jest zdyskontowana na dzieh wyceny,

4.  Warto$¢ rynkowa gruntu (CV) — metoda pordwnawcza, wartos¢ gruntu podana na podstawie rynkowych
transakcji sprzedazy gruntéw na rynkach lokalnych lub podobnych, zastosowano tg metode dla nieruchomosci
w przygotowaniu, gdzie nie rozpoczeta sie jeszcze redlizacja oraz dla gruntdw bez zatwierdzonych plandw
inwestycyjnych.

Warto$ci z wycen przedstawiajq sie nastepujgco:

[TYS.PLN] WAuii?AZN‘T"éSENY WARJﬁi?AZN‘?’:\fENY WARTOSC BILANSOWA

Centra handlowe 3603617 3832183 2 867 460
Biura 1682152 1856017 1421710
Projekty mieszkaniowe 490 610 507 700 423 979
Grunty 367 750 367 750 160 531
Razem 6144129 6 563 650 4 873 681

Kurs EUR do przeliczenia wartosci zwyceny to 4,1472 (kurs z dnia 31.12.2013).

Roznica wartosci pomiedzy wariantami wynika z innego podejicia do projektédw w przygotowaniu:

- Wariant CV: wartosci projektéw w przygotowaniu zostaty pokazane jaoko wartos¢ gruntu wycenionego metodq
poréwnawczg (CV),
- Wariant RV: wartosci projektdéw w przygotowaniu zostaty wycenione metodq wartosci rynkowej rezydualnej (RV).

Wartos$¢ bilansowa oznacza:
- dla projektéw komercyjnych warto$¢ ksiegowq w pozycjach:
- nieruchomosci inwestycyjne,
- nieruchomosci inwestycyjne w budowie,

przyjetych do bilansu wg stanu na 31.12.2013,

- dla projektdéw mieszkaniowych warto$¢ zapaséw przyjetg do bilansu wg stanu na 31.01.2014 - jest to zgodne z datg
i przedmiotem wyceny,
- dla gruntéw bez zatwierdzonych plandw inwestycyjnych wartosé ksiegowq w pozycjach:
- nieruchomosci inwestycyjne w budowie,
- zapasy,

przyjetych do bilansu wg stanu na 31.12.2013

73 Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnodci Echo Investment S.A. i Grupy Kapitatowej



Lista wycenionych projektdw wraz z zastosowang metodg wyceny dla | tury przedstawia tabela ponizej:

1

2

w

~

[&,]

o~

10

12

13
14

20

21

22

23
24

25

26

PROJEKT
Galeria Echo - Kielce

Pasaz Grunwaldzki — Wroctaw

Galaxy — Szczecin

Olimpia — Betchatéw

Outlet Park — Szczecin

Veneda - tomza

Galeria Echo — Przemys|

Galeria Sudecka - Jelenia Géra

Amber — Kalisz

Malta Office Park — Poznan
Oxygen - Szczecin
Postepu 3 — Warszawa
Babka Tower — Warszawa

Astra Park — Kielce

Park Rozwoju — Warszawa

A4 Biznes Park — Katowice

Klimt — Warszawa

Przy Stowianskim Wzgdrzu — Wroctaw

Osiedle Jarzebinowe — £bdz

Nowy Mokotdw - Warszawa

Kasztanowa Aleja Il etap — Poznan

Osiedle Jasminowe — Poznan

Hortus Apartments — Krakow

Bronowicka 42 — Krakdw

Grota 111 = Wroctaw

Osiedle Potudniowe — Dyminy k. Kielc

SEGMENT

Centfrum
handlowe
Centrum
handlowe

Centrum
handlowe

Centfrum
handlowe

Centfrum
handlowe

Centfrum
handlowe
Centrum
handlowe

Centrum
handlowe

Centrum
handlowe

Biura
Biura
Biura
Biura

Biura

Biura

Biura

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Mieszkania

Dziatki

STAN NIERUCHOMOSCI
W eksploatacii

W eksploataciji

W eksploatacii,
rozbudowa w
przygotowaniu

W eksploataciji

W eksploatacii,
rozbudowa w
przygotowaniu

W eksploatacii

W eksploataciji

W eksploataciji (dla
czesci projektu) i
rozbudowie
W eksploatacji od
03/2014

W eksploataciji
W eksploataciji
W eksploataciji
W eksploataciji

W eksploataciji

| etap w eksploatacii od
02/2014,
Il etap w realizacji
| etap w eksploatacii od
02/2014,
Il etap w realizaciji,

Il etap w przygotowaniu
Zakonczona redlizacja, w
sprzedazy
Zakonczona redlizacja, w
sprzedazy
| etap zakonhczona
realizacja, w sprzedazy
pozostate etapy w
przygotowaniu
| etap w redlizacji, w
sprzedazy,
pozostate etapy w
przygotowaniu
W realizacji, w sprzedazy

| etap w realizacji, w
sprzedazy,
pozostate etapy w
przygotowaniu

W realizacji, w sprzedazy

W realizacji, w sprzedazy

| etap w realizacji, w
sprzedazy,
pozostate etapy w
przygotowaniu
I'i Il etap zakonczona
realizacja, w sprzedazy,
Il etap w realizacji, w
sprzedazy

METODA WYCENY
WARIANT CV

MV

MV

MV
Cv

MV

MV
Cv

MV

MV

RV

MV-C
MV
MV
MV
MV
MV

MV-C
RV

MV-C
RV
Cv
MV

MV

MV
Cv

RV
Cv

RV

RV
Cv

RV
RV

RV
Cv

MV
RV
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METODA WYCENY

WARIANT RV
MV

MV

MV
RV

MV

MV
RV

MV

MV

RV

MV-C
MV
MV
MV
MV
MV

MV-C
RV

MV-C
RV
RV

MV

MV

MV
RV

RV

RV

RV
RV

RV
RV

RV

MV
RV
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Lista wycenionych projektdw wraz z zastosowang metodg wyceny dla Il tury przedstawia tabela ponizej:

METODA WYCENY  METODA WYCENY

PROJEKT SEGMENT STAN NIERUCHOMOSCI

WARIANT CV WARIANT RV
1 Q22 - Warszawa Biura W realizaciji RV RV
2 West Gate — Wroctaw Biura W realizaciji RV RV
3 Tryton — Gdansk Biura W realizacji RV RV
4 Beethovena — Warszawa Biura W przygotowaniu CVv RV
5 Tasmowa — Warszawa Biura W przygotowaniu CvV RV
6 Opolska — Krakdow Biura W przygotowaniu CvV RV
7 Plac Grunwaldzki — Wroctaw Biura W przygotowaniu CVv RV
8 Sucha - Wroctaw Biura W przygotowaniu CVv RV
9 Hetmanska — Poznan Biura W przygotowaniu CvV RV
10 Aurus - todz Biura Xéﬁfﬁﬁ?ﬁﬂ?&?o RV RV
11 Dehtiarivska — Kijow Biura W przygotowaniu RV* RV
12 Katowice - Kosciuszki h%?\glgjvrye W przygotowaniu CVv RV
13 Hetmanska — Poznan hcoiglrc?vg]e W przygotowaniu CV RV
14 Korona - Braszow hCCJig:rc:JvTe W przygotowaniu CVv RV
15  Mundo - Budapeszt h%?\glgjvr?e W przygotowaniu RV* RV
Zakonhczona redlizacja,
16  Zeusa - Warszawa Mieszkania ostatnie lokale w MV MV
sprzedazy
Zakonhczona redlizacja,
17 Kirkor — Warszawa Mieszkania ostatnie lokale w MV-C MV-C
sprzedazy
18  Pod Klonami (szeregi) — Poznanh Mieszkania W realizacji, w sprzedazy RV RV
19 Princess Putawska — Warszawa Mieszkania W przygotowaniu CVv RV
20  Sowinskiego — Poznan Mieszkania W przygotowaniu CvV RV
21 Jackowskiego — Poznan Mieszkania W przygotowaniu CVv RV
22  Czarodziejska — Krakow Mieszkania W przygotowaniu CvV RV
23  Kosciuszki — Krakéw Mieszkania W przygotowaniu CVv RV
24 Spiska - Krakéw Mieszkania Umovécr}n%z(ig\\:vfgfiﬁ na.w CVv RV
25 Rydla - Krakéw Mieszkania W przygotowaniu CVv RV
26  Wodna - tddz Mieszkania W przygotowaniu Ccv RV
27  Zielona tarasy — Kielce Mieszkania W przygotowaniu CvV RV
28  Rezydencja Le$ne — Warszawa Dziatki Driatki pod budowe CvV CVv

domédw, w sprzedazy

Dziatki pod budowe

29  Sotacz-Poznanh Dziatki domdw, w CVv Cv
przygotowaniu

W trakcie opracowania

30  Cracovia - Krakéw Grunt M Ccv CVv
koncepciji

31 Grottgera — Stupsk Grunt Wirakeie opracowania Cv Cv
koncepciji

32  Krakusai Wandy — Koszalin Grunt W frakcie opracowania CVv Cv
koncepciji

33 Al Wolnosci — Czestochowa Grunt W frakcie opracowania CVv Cv
koncepciji

34  Rzepakowa - Katowice Grunt Wirakeie opracowania Ccv CVvV
koncepciji

35  Miarki-Zabrze Grunt Wirakcie opracowania CVv Cv
koncepciji

36  Prazmowskiego - Radom Grunt Wirakcie opracowania Ccv CVv
koncepciji

37  Naramowice — Poznah Grunt W frakcie opracowania CVv Cv
koncepciji

38  Pamigtkowo — Poznan Grunt W irakcie opracowania CvV Cv
koncepciji
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METODA WYCENY  METODA WYCENY

PROJEKT SEGMENT STAN NIERUCHOMOSCI WARIANT CV WARIANT RV

W frakcie opracowania

39  Zagnanska - Kielce Grunt M CvV CV
koncepciji

40  Poligonowa - Lublin Grunt W frakcie opracowania CVv Cv
koncepdiji

* brak wycen metodqg CV z powodu braku poréwnywalnych tfransakcji w ostatnich 2 latach.
Park Sowinskiego - nowy projekt mieszkaniowy w Poznaniu

Spdtka Echo Investment rozpoczyna sprzedaz mieszkan w ramach | etapu inwestycji - Park Sowinskiego - zlokalizowanej
w sercu Starego Grunwaldu.

Park Sowinskiego to zespdt mieszkaniowy, ktdry tgczy w sobie kameralny klimat Starego Grunwaldu, z najnowszymi frendami
w architekturze. Inwestycja realizowana jest w czterech etapach, w ktdrych tqcznie zaprojektowano 343 mieszkania o pow.
od 36 do 91 mkw. W | etapie dostepne sg 124 mieszkania. Wiecej informacji na stronie www.parksowinskiego.pl

Opolska Business Park - nowa inwestycja biurowa w Krakowie

Spdétka Echo Investment uzyskata prawomocne pozwolenie na budowe kompleksu biurowego Opolska Business Park
zlokalizowanego w pdétnocnej czesci Krakowa, przy zbiegu ul. Opolskieji al. 29 Listopada.

Inwestycja sktada sie z trzech dwunastokondygnacyjnych budynkdw oraz parkingu naziemnego i podziemnego. tgczna
powierzchnia biurowa Opolska Business Park to 57 000 mkw. Projekt jest realizowany w trzech etapach. Zakohczenie
pierwszego budynku o powierzchni ponad 18 000 mkw., zaplanowano na IV kwartat 2015 roku. Wiecej informaciji na stronie
www.opolskabusinesspark.pl

Wykonawca stanu surowego Tryton Business House

Firma Allcon Budownictwo zostata wykonawcq stanu surowego biurowca Tryton Business House, realizowanego w Gdansku
przez spbdtke Echo Investment.

Wykonawca przejat juz plac budowy i rozpoczat kolejny etap realizacji inwestycji. Prace potrwajg do wiosny 2015 roku.

Tryton Business House fo nowoczesny biurowiec klasy A oferujgcy 22 00 mkw. powierzchni. Obieki—- powstaje przy
skrzyzowaniu ul. Jana z Kolna i Watéw Piastowskich. W ramach inwestyciji powstanie tez ogdlnodostepny parking miejski,
ktéry nie bedzie obstugiwat biurowca.

Realizacja Tryton Business House zakonczy sie w | potowie 2015 roku. Koszt realizacji Tryton Business House to okoto 150 min
PLN, natomiast naktady Echo Investment na ogdinodostepny parking miejski wynoszg ponad 20 min PLN.

16. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE ZARZADU SPOLKI BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGNIETE PRZEZ GRUPE
KAPITALOWA WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO KWARTALU

W kolejnych okresach wptyw na wynik bedzie miato m.in.:
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych w:
- Krakowie (Hortus Apartments przy ul. Korzeniowskiego)
- todz (Os. Jarzebinowe przy ul. Okopowej)
- Poznaniu (Kasztanowa Aleja przy ul. Wojskowej, Pod Klonami przy ul. Rubiez),
- Warszawie (Klimt House przy ul. Kazimierzowskiej, Nowy Mokotdw przy ul. Konstruktorskiej),
- Wroctawiu (Przy Stowianskim Wzgérzu przy ul. Jednosci Narodowe;j),
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek z projektami domdw w:
- Bilczy k. Kielc (Bilcza Il etap)
- Dyminach k. Kielc (Osiedle Potudniowe),
- zaksiegowanie przychoddw z tytutu zawartych umdw ostatecznych sprzedazy dziatek w:
- Mastowie k. Kielc
- systematyczne przychody uzyskane z wynajmu powierzchni biur i centréw handlowych,
- dokonywana co kwartat aktualizacja wartosci godziwej posiadanych przez Grupe nieruchomosci:
- w eksploatacji uwzgledniajgca:
- zmiany kurséw walut (EUR i USD),
- zmiany poziomu przychoddw operacyjnych netto,
- wbudowie i w trakcie procesu komercjalizacii:
- rozbudowa Galerii Sudeckiej w Jeleniej Goérze,
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budowa biurowca West Gate we Wroctawiu,

koszty sprzedazy i ogdlnego zarzqadu,
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 kredytéw, obligacii i pozyczek.

17. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN ZWIAZANYCH Z POZOSTALYMI MIESIACAMI 2014 ROKU

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

ryzyko konkurencji zwigzane jest z funkcjonowaniem podmiotu na krajowym rynku nieruchomosci. Przewaga
gtownych konkurentéw Grupy, ktérymi sg miedzynarodowe podmioty, wyraza sie w wiekszych zasobach
kapitatowych, natomiast na korzy$¢ Grupy przemawia duze do$wiadczenie w realizacji projektdw i znajomosé
rynku, co skutkuje realizacjg projektéw w atrakcyjnych, przyciggajgcych klientdw lokalizacjach. Jakos¢ oferty
i Zoudowane przez lata zaufanie klientdw powoduje, iz najemcy z obecnych centrow handlowych decydujg
sie na wynajem powierzchni w nowo oddawanych obiektach. Odpowiedni mix najemcdw, stale prowadzone
akcje marketingowe i spoteczne powodujqg, ze cenfra Grupy sqg jednymi z najlepiej odwiedzanych w swoich
regionach. W odniesieniu do potencjalnie nowych podmiotdw ryzyko ograniczane jest przez wysokie bariery

wejscia (duza kapitatochtonnosé).

ryzyko zmiany stép procentowych. Drziatalnos¢ Grupy oparta jest w duzej mierze na finansowaniu
zewnetrznym, od ktérego obliczane odsetek oparte sq na stopach procentowych. Dla kredytéw i obligacii
w ztotych jest to WIBOR, a dla kredytdw w euro jest to EURIBOR lub LIBOR EUR. Ryzyko zwigzane ze zmiang stép
procenfowych jest ograniczane poprzez dostepne na rynku insfrumenty zabezpieczajgce (state stopy, IRS).

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

ryzyko zwigzane z najemcami Grupy odnosi sie do ryzyka utraty przez nich ptynnosci oraz do niesciggalnosci
naleznosci. W ramach prowadzonej przez Grupe dziatalnosci wiekszo$¢ przychoddw generowana jest z tytutu
najmu powierzchni handlowych i biurowych. Kluczowym aspektem jest dobdr najemcdw o stabilnej kondyciji
ekonomiczno-finansowej. Najemcami powierzchni w centrach handlowych sg znani operatorzy sieciowi
(Tesco, Real, markowe sklepy odziezowe, kina, itp.) a w obiektach biurowych znane, najwieksze firmy
(Polkomtel, Tieto Poland, Medicover, Tebodin, Roche Polska, IKEA Shared Services). Umowy najmu
zabezpieczone sq gwarancjami lub kaucjami. Akceptowanie przez Grupe gwarancji tylko uznanych
i renomowanych bankdw oraz towarzystw ubezpieczeniowych ogranicza ryzyko braku wyptaty srodkdw przez
instytucje finansowq. Dziat Windykacji na biezgco monitoruje wptaty od najemcédw, dzieki czemu ma
mozliwos¢ szybkiej reakcji na opdznienia w zaptatach. Skuteczno$¢ zastosowanych procedur w minimalizacii
tego ryzyka obrazuje Sciggalno$¢ naleznosci w Grupie na poziomach bliskich 100%.

ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi odnosi sie do jakosci wykonywanych prac oraz do ryzyka
utraty przez nich ptynnosci. Spdtka wystepujgc joko inwestor danego projektu powierza jego wykonanie
pomiotom zewnetrznym. Terminowo$¢ i jako$¢ realizacii tych obiektéw, w duzej czesci zalezy réwniez od tych
podmiotéw. Czynnik ten w duzym stopniu wyeliminowany jest przez zabezpieczenia zawarte w umowach
o wykonawstwo obiektéw budowlanych, staty nadzér przez inspektordw lub specjalistyczne firmy zewnetrzne
na budowach i Project Manageréw nad catym procesem realizacji. Ponadto w trakcie wyboru dostawcy
oprécz analizy oferty na prace budowlane przeprowadza sie badanie kondycji finansowej i mozliwosci
technicznych wykonawcy.

ryzyko procedur administracyjnych zwigzane jest ze zmianami prawnymi i opieszatoscig urzeddw.
Czasochtonno$¢ procedur administracyjnych w kraju jok i zagranicg determinuje rozpoczecie redlizacji
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projektow Grupy. Moze to skutkowac opdznieniem w ich redlizacji. Jednoczes$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 pltynnosci zwigzane jest z brakiem wyptacalnosci. Grupa zarzgdza ryzykiem ptynnosci utrzymujgc
stale odpowiedniq wielkos¢ dostepnych Srodkdw finansowych w  postaci gotdwki zgromadzonej na
rachunkach bankowych i/lub przyznanych wolnych limitéw kredytowych. Stale monitorowane sq
prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Ryzyko to zmniejszajq state wptywy z portfelu nieruchomosci
oraz finansowanie projektéw kredytami celowymi.

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

- ryzyko spoteczno - ekonomiczne zwigzane jest z oddziatywaniem czynnikdw  spotecznych
i makroekonomicznych na dziatalno$¢ gospodarczg. Do nich nalezq: inflacja, ogdina kondycja gospodarki,
zmiana sytuacji gospodarczej, zmiana realnych dochoddw spoteczenstwa i polityka podatkowa w krajach,
w ktérych dziata Grupa, a takze sytuacja na $wiecie. Zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg
wptyngé na zmniejszenie  planowanych przychoddw bqdZ na zwiekszenie kosztéw  dziatalnosci.
Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, pogtebiania deficytu budzetowego oraz
wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochoddw ludnosci. Sytuacija
spoteczno-ekonomiczna moze mie¢ wptyw na przychody i wyniki finansowe Spdtki, gdyz realizacja nowych
obiektow zaréwno w sektorze mieszkaniowym, biurowym jak i handlowo-rozrywkowym uzalezniona jest od
konsumentow i srodkéw jakie bedq w stanie przeznaczyE na wydatki. Jednak z drugiej strony programy pro
spoteczne mogg spowodowac wzrost popytu. Ryzyko to jest ograniczone przez wspdtprace z najemcami,
ktérzy kierujag swojq oferte do réznych grup docelowych, rowniez takich ktérych wydatki konsumpcyjnie nie sq
mocno wrazliwe na zmiane sytuacji makroekonomicznej. Mieszkania oferowane przez Grupe w wiekszosci
nalezg do segmentu sredniego, ktdry jest mniej wrazliwy na sytuacje makroekonomiczng;

Dnia: 27 sierpnia 2014 roku
Podpisy Zarzgdu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner Waldemar Lesiak
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