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Grupa Kapitatowa Echo Investment

krécony skonsolidowany bilans w tys. PLN

QSr - 3Q 2008

stan na 23:);1111212;1 stan na
. 2.0081.(09.30 Koniec poiarz.e dniego 2‘007.09.30
oniec kwartatu roku koniec kwartalu

Aktywa

1. Aktywa trwatle
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 477 525 445
1.2. Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych - - -
1.3. Rzeczowe aktywa trwale 650 904 467 818 410831
1.4. Naleznosci dlugoterminowe 52 54 5
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 1930 934 1925 595 1910 440
1.6. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 371 10 960 10 990
1.7. Udzielone pozyczki 42 40 4734
1.8. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 42 358 40776 19 397

2625138 2445768 2356 842

2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 524 040 492136 393 346
2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1964 10948 1303
2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych aktywow 28 485 35 265 33175
2.4. Naleznosci handlowe i pozostate 8 052 13 215 47710
2.5. Udzielone pozyczki 544 26 758 10 868
2.6. Pochodne instrumenty finansowe 38 078 6720 -
2.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5276 3144 2216
2.8. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 455 443 394 046 615 496

1061 882 982 232 1104 114
Aktywa razem 3 687 020 3 428 000 3 460 956
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Grupa Kapitatowa Echo Investment QSr -3Q 2008

1. Skrécony skonsolidowany bilans w tys. PLN c.d.

stan na 23(?;“1;;1 stan na
. 2.008.09.30 Koniec pol.)rz.e dniego 2_007.09.30
oniec kwartatu roku koniec kwartatu
Pasywa
1. Kapitat wlasny
1.1. Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 1584729 1514075 1466 896
1.1.1. Kapitat zakladowy 21000 21 000 21 000
1.1.2. Kapital zapasowy 1574520 985 994 985 994
1.1.3. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych (77 701) 191 325 191325
1.1.4. Zysk (strata) roku biezacego 74 274 319 500 268 584
1.1.5. Ré6znice kursowe z przeliczenia danych spélek zagranicznych (7 364) (3744) (7)
1.2. Kapitaly mniejszosci 8) 19 85
1584721 1514 094 1466 981
2. Zobowiazania dlugoterminowe
2.1. Kredyty i pozyczki 1384 081 1230619 1245 663
2.2. Otrzymane kaucje 33188 32180 35800
2.3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 263 041 247777 222213
1680 310 1510576 1503 676
3. Zobowiazania krotkoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki 140 365 36 358 85126
3.2. Pochodne instrumenty finansowe 5559 - -
3.3. Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego 1726 2906 3473
3.4. Zobowigzania z tytulu pozostatych podatkow 6700 6 068 7 600
3.5. Zobowigzania handlowe i pozostale 49370 130 990 159731
3.6. Otrzymane zaliczki 191 003 192 076 195 204
3.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 17 357 24018 24 475
3.8. Rezerwy na zobowigzania 9909 10914 14 690
421989 403 330 490 299
Pasywa razem 3 687 020 3 428 000 3 460 956
Wartosc ksiegowa (w tys. zt) 1584 729 1514075 1466 896
Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Wartoé¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 3,77 3,60 3,49
Rozwodniona liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jednag akcje (w z1) 3,77 3,60 3,49
h
NN EeSc i OM E N T



Grupa Kapitatowa Echo Investment

QSr - 3Q 2008

stan na stan na stan na
POZYCJE POZABILANSOWE 2008.09.30 2007.12.31 2007.09.30
w tys. PLN koniec koniec koniec
kwartatu poprzedniego roku kwartatu
1. Naleznosci pozabilansowe - - -
2. Zobowigzania pozabilansowe 22423 22501 23397

2. Skrécony skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat w tys. PLN

3 kwartat 3 kwartaly 3 kwartal 3 kwartaly
okres okres okres okres
od 2008.07.01 od 2008.01.01 od 2007.07.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2008.09.30 do 2007.09.30 do 2007.09.30
Przychody operacyjne 96 061 273 065 87706 278 697
Koszty operacyjne (36 579) (115 709) (52175) (147 183)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 59 482 157 356 35531 131514
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci - - 29 006 29 006
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 33336 2284 25757 221 660
Koszty sprzedazy (5518) (15 985) (8 095) (15 738)
Koszty ogélnego zarzadu (13 540) (36 142) (8 988) (27 165)
Pozosta%e przychody (koszty) (2 936) 15229 3651 4140
operacyjne
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw/kosztow 70 824 122742 76 862 343 417
finansowych
Przychody finansowe 4265 33 829 5637 18 953
Koszty finansowe (37 169) (82 403) (16 711) (52762)
Zysk (strata) z tytulu réznic (13 481) 21 418 (412) 18 785
kursowych
Aktualizacja wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych 2 2 ) 73)
Zysk (strata) brutto 24 465 95 588 65 376 328 320
Podatek dochodowy (6783) (21 324) (8 566) (59 672)
Zysk (strata) netto 17 682 74 264 56 810 268 648
Zy.sk- (str/at.a) przypadajacy akcjonariuszom } (10) (644) 64
mniejszosciowym
Zysk (strata) przypadajacy akejonariuszom 17 682 74274 57454 268 584
jednostki dominujgcej
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 125190 307 168
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata)zanualizaowany na jedna akcje zwykla (w z1) 0,30 0,73
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w z1) 0,30 0,73
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Grupa Kapitatowa Echo Investment QSr -3Q 2008

récone zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wkasnym w tys. PLN

Zysk Kapital wlasny
Kapitat Kapitat Niepodzielony (strata) Réznice przypisaiy Kapitaly =~ Kapital wlasny
zysk (strata) kursowe z akcjonariuszom A
zakltadowy zapasowy . roku . . K . mniejszosci razem
z lat ubiegtych .. przeliczenia jednostki
gy biezacego
dominujacej

Za 3 kwartaly (rok biezacy) okres od 2008.01.01 do 2008.09.30
Stan na poczatek okresu, po
uzgodnieniu do danych 21 000 985 994 510 825 - (3744) 1514 075 19 1514 094
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegltych - 588 526 (588 526) - - - - -
Zmiany w udziatach ) ) ) ) ) } 17) 17)
mniejszosciowych (
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 74274 (3 620) 70 654 (10) 70 644
Stan na koniec okresu 21000 1574520 (77 701) 74 274 (7 364) 1584729 ®) 1584721
Za 4 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2007.01.01 do 2007.12.31
Stan na poczatek okresu, po
uzgodnieniu do danych 21 000 538 319 639 000 - 2 1198 321 21 1198 342
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegltych - 447 675 (447 675) - - - - -
Zmiany w udziatach ) ) ) ) ) } ) }
mniejszosciowych
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 319500 (3746) 315 754 2 315 752
Stan na koniec okresu 21 000 985 994 191325 319500 (3 744) 1514 075 19 1514 094
Za 3 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2007.01.01 do 2007.09.30
Stan na poczatek okresu, po
uzgodnieniu do danyc -

godnieniu do danych 21 000 538 319 639 000 2 1198 321 21 1198 342
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegltych - 447 675 (447 675) - - - - -
Zmiany w udziatach ) } ) ) ) } ) )
mniejszosciowych
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 268584 ) 268 575 64 268 639
Stan na koniec okresu 21 000 985 994 191325 268584 (7) 1466 896 85 1466 981
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4. Skrocony skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych w tys. PLN

3 kwartaty 3 kwartalty
Sprawozdanie z przeplyw6éw pienieznych okres okres
od 2008.01.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2007.09.30

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 74 264 268 648
II. Korekty razem

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych 25 10
2. Amortyzacja srodkéw trwalych 3807 2928
3. Aktualizacja wartosci firmy 2 73
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (20 922) (23 446)
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 23473 34280
6. (Zysk) strata z dzialalnosci inwestycyjnej 13944 (238 484)
7. Zmiana stanu rezerw 11 507 52286
8. Zmiana stanu zapas6w (83 834) (127 966)
9. Zmiana stanu naleznosci 3010 (11 307)
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (79597) 97395
11. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych 4927 11 616
12. Inne korekty 33 581 19
(90 081) (202 596)

IIL. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (I+/-II) (15 817) 66 052

B. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej

L Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywo6w trwatych 915 210550
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - 45194
3. Z aktywow finansowych 143 448 101 612
4 . Inne wplywy inwestycyjne 214 -
144 577 357 356
II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych (87552) (68 497)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne (18 322) (218 751)
3. Na aktywa finansowe (146 813) (98 063)
4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach wyplacone mniejszosci - -
5. Inne wydatki inwestycyjne (2379) (318)
(255 066) (385 629)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-II) (110 489) (28 273)
C. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej
L Wplywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw - -
kapitalowych oraz doptat do kapitalu
2. Kredyty i pozyczki 370 275 230499
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - 346 405
4. Inne wplywy finansowe - -
370 275 576 904
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4. Skréocony skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych w tys. PLN c.d.

3 kwartaly 3 kwartaly
Sprawozdanie z przeplywow pienieznych c.d okres okres
p przeply pienigznych c.d. od 2008.01.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2007.09.30
I1. Wydatki
1. Nabycie akcji (udzialéw) wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli - -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku - -
4. Splaty kredytow i pozyczek (115 265) (130 987)
5. Wykup dituznych papieréw wartosciowych - (110 000)

6. Z tytulu innych zobowigzan finansowych - -
7. Platnosci zobowiazan z tytulu uméw leasingu finansowego - -

8. Odsetki (67 315) (53 003)

9. Inne wydatki finansowe 3 B

(182 580) (293 990)

III. Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (I-II) 187 695 282914
D. Przeplywy pienigzne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III) 61 389 320 693
E. Bilansowa zmiana stanu $srodkéw pienieznych, w tym: 61397 318490
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 8 (2203)

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 394 046 297 006
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 455 443 615 496

- 0 ograniczonej mozliwoéci dysponowania - -

5. Informacja dodatkowa do skréconego skonsolidowanego raportu

5.1 Informacje podstawowe

Echo Investment S.A. (zwana dalej Spotka), dzialajaca wezesniej jako ,Echo Press” Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Kielcach 23 lipca 1992 roku.
Siedziba Spétki sg Kielce, Al. Solidarnosci 36.

Podstawowa dziatalnoé¢ Grupy Kapitatowej Echo Investment (zwanej dalej Grupa Kapitalowa) mozna podzieli¢ na cztery gléwne segmenty:
(a) budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
(b) budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,
(c) budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych,
(d) budowa i sprzedaz obiektéw hotelowych.

Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku oraz 30 wrzesnia 2007 roku Grupa Kapitalowa zatrudniala odpowiednio 371 i 324 osoby.
Grupa Kapitatowa prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza na terenie Polski, Wegier i Rumunii.

Sprawozdanie zostalo przedstawione za okres dziewieciu miesiecy, zakoriczony 30 wrzeénia 2008 roku, z danymi poréwnywalnymi za okres
dziewieciu miesiecy, zakoniczony 30 wrzesnia 2007 roku. Sprawozdanie sporzadzono w tysigcach polskich zlotych, zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska.

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

Podmiotem uprawnionym do badan sprawozdan finansowych spétki Echo Investment SA jest spotka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdari finansowych prowadzona przez Krajowa Izbe Biegtych Rewidentéw
pod nr 144.

echo
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5.2 Zasady przyjete przy sporzadzaniu raportu kwartalnego

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. prezentowane sg skonsolidowane dane finansowe za okres 9 miesiecy
zakoniczony 30 wrzesnia 2008 roku oraz dane poréwnawcze za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2007 roku i dane poréwnawcze za okres 12
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 roku (w przypadku bilansu i zestawienia zmian w kapitale wlasnym). Wszystkie dane finansowe w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane s3 w tysigcach PLN.

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

Sprawozdanie jest sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowoéci i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska. Przy jego sporzadzeniu korzystano z wytycznych zawartych w MSSF 1 oraz MSR 34. Zasady
wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego przyjeto jak na dzieri bilansowy. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone wg
zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i pochodnych instrumentéw finansowych, wycenianych wg wartosci
godziwej. Sprawozdanie sporzadzono przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci, majac na
uwadze fakt, Ze nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci.

Zarzad Spoélki wykorzystal swoja najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez metod i zasad wyceny
poszczegdlnych pozycji skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Grupa przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania zastosowala nowe interpretacje wydane przez Komisje ds. IMSF, majace zastosowanie w
przypadku Grupy dla okresu sprawozdawczego rozpoczynajacego sie 1 stycznia 2008 roku. Zastosowane wytyczne nie mialy istotnego wplywu na
niniejsze sprawozdanie finansowe.

Grupa wprowadzila nastepujace interpretagje:

Interpretacja KIMSF 11 ,,Grupowe oraz jednostkowe opcje na udziaty”

Interpretacja KIMSF 11 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 2 listopada 2006 r. i

obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 marca 2007 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera nastepujace wytyczne

dotyczace:

- zastosowania MSSF 2 ,Platnoéci w formie akcji wlasnych” dla transakcji ptatnosci w formie akcji wiasnych, w ktérych biorg udziat dwie lub
wiecej jednostek powiazanych;

- podejscia ksiegowego w nastepujacych przypadkach:

a) jednostka udziela swoim pracownikom prawa do swoich instrumentéw kapitalowych, ktére moga lub musza by¢ odkupione od strony
trzeciej w celu uregulowania zobowigzania wobec pracownikéw,
b) jednostka lub jej wlasciciel udziela pracownikom tej jednostki prawa do instrumentéw kapitatowych tej jednostki, przy czym dostawca

tych instrumentéw jest wiasciciel jednostki.

Interpretacja KIMSF 12 ,,Porozumienia o §wiadczeniu ustug publicznych”

Interpretacja KIMSF 12 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 30 listopada 2006 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2008 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie
zastosowania istniejacych standardéw przez podmioty uczestniczace w umowach koncesji na ustugi miedzy sektorem publicznym a prywatnym.
KIMSF 12 dotyczy umoéw, w ktorych zlecajacy kontroluje to, jakie ustugi operator dostarczy przy pomocy infrastruktury, komu $wiadczy te ustugi i za
jaka cene.

Interpretacja KIMSF 14 ,Pulap dla aktywéw z tytulu programu okre$lonych $wiadczen,, minimalne wymogi w zakresie finansowania i ich
wzajemne oddzialywanie”

Interpretacja KIMSF 14 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczoéci Finansowej w dniu 9 lipca 2007 r. i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2008 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogélne wytyczne jak
zgodnie z MSR 19 nalezy dokona¢ oceny putapu dla nadwyzki wartosci godziwej aktywéw programu ponad biezaca wartoéé zobowigzania z tytutu
programu okreslonych $wiadczen, ktéra moze by¢ rozpoznana jako aktyw. Ponadto, KIMSF 14 objasnia, w jaki sposob statutowe lub umowne wymogi
w zakresie minimalnego finansowania moga wptywac na wysokoéc¢ aktywa lub zobowiazania z tytulu programu okreslonych swiadczen.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci i Komisja ds. Interpretacji
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej wydaty nastepujace standardy i interpretacje, ktére nie weszly jeszcze w zycie.
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Nowy MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”

Standard MSSF 8 zostat wydany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 30 listopada 2006 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. MSSF 8 zastepuje MSR 14 ,Sprawozdawczos$¢ dotyczaca segmentéw dziatalnosci”.
Standard ten okresla nowe wymagania wobec ujawnieni informacji dotyczacych segmentéw dziatalnosci, a takze informacji dotyczacych produktow i
ustug, obszaréw geograficznych, w ktérych prowadzona jest dzialalnoé¢ oraz gléwnych klientéw. MSSF 8 wymaga , podejécia zarzadczego” do
sprawozdawczosci o wynikach finansowych segmentéw dzialalnosci. Grupa planuje zastosowaé MSSF 8 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych
przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiana do MSR 23 , Koszty finansowania zewnetrznego”

Zmiana do MSR 23 zostala opublikowana przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 29 marca 2007 r. i obowiazuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana odnosi sie¢ do podejscia ksiegowego dla kosztéw finansowania
zewnetrznego, ktére mozna bezposrednio przyporzadkowaé nabyciu, budowie lub wytworzeniu skladnika aktywoéw, ktéry wymaga znaczacego
okresu czasu niezbednego do przygotowania go do zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy. W ramach tej zmiany usunieto mozliwos¢
natychmiastowego rozpoznania tych kosztéw w rachunku zyskéw i strat okresu, w ktérym je poniesiono. Zgodnie z nowym wymogiem Standardu
koszty te powinny by¢ kapitalizowane. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisana zmiana do MSR 23 nie zostala
jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé zmiany do MSR 23 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie miato wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmieniony MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”

Zmieniony MSR 1 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci 6 wrzesnia 2007 r. i obowiazuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Wprowadzone zmiany dotyczg gtéwnie kwestii prezentacyjnych w zakresie
zmian kapitaléw wiasnych i mialy na celu poprawe zdolnosci uzytkownikéw sprawozdar finansowych do analizy i poréwnar informacji w nich
zawartych. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 1 nie zostal jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska.
Grupa planuje zastosowaé zmieniony MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato wplywu na wyniki finansowe
Grupy.

Zmieniony MSSF 3 , Polaczenia jednostek gospodarczych”

Zmieniony MSSF 3 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i obowiazuje prospektywnie
dla polaczen jednostek gospodarczych z data nabycia przypadajaca na 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Wprowadzone zmiany zawieraja mozliwos¢
wyboru ujecia udzialéw mniejszosci albo wedlug wartosci godziwej albo ich udzialu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywéw netto,
przeszacowanie dotychczas posiadanych w nabytej jednostce udzialéw do wartosci godziwej z odniesieniem réznicy do rachunku zyskéw i strat oraz
dodatkowe wytyczne dla zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie kosztéw transakgji jako koszt okresu, w ktdry zostal on poniesiony. Na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSSF 3 nie zostal jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska. Grupa planuje
zastosowac zmieniony MSSF 3 od 1 lipca 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmieniony MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i obowiazuje dla okresow
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard wymaga, aby efekty transakcji z udzialowcami mniejszosciowymi byty
ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile zachowana jest kontrola nad jednostka przez dotychczasowa jednostke dominujaca. Standard réwniez
uszczegblawia sposob ujecia w przypadku utraty kontroli nad jednostka zalezng, tzn. wymaga przeszacowania pozostatych udzialéw do wartosci
godziwej i ujecie réznicy w rachunku zyskéw i strat. Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 27 nie zostal
jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé zmieniony MSR 27 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiana do MSSF 2 ,Platnosci w formie akcji”

Zmiana do MSSF 2 zostata opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 17 stycznia 2008 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana do Standardu dotyczy dwdch kwestii: wyjasnia, ze warunkami
nabycia uprawnieni sg tylko warunek $wiadczenia ustugi oraz warunek zwigzany z wynikami operacyjnymi jednostki. Pozostale cechy programu
platnosci w formie akcji nie sa uznawane jako warunki nabycia uprawnien. Standard wyjasnia, ze ujecie ksiegowe anulowania programu przez
jednostke lub inna strone transakcji powinno by¢ takie samo. Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiana do MSSF 2 nie
zostala jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowa¢ zmiany do MSSF 2 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych
przepiséw nie bedzie miato wptywu na wyniki finansowe Grupy.
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Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: Prezentacja” i MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych”

Zmiany do MSR 32 i MSR 1 zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 14 lutego 2008 r. i obowiazuja dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany odnosza sie¢ do podejscia ksiegowego dla niektérych
instrumentéw finansowych, ktére charakteryzuja sie podobienistwem do instrumentéw kapitalowych, ale sa klasyfikowane jako zobowiazania
finansowe. Zgodnie z nowym wymogiem Standardu instrumenty finansowe, takie jak instrumenty finansowe z opcja sprzedazy oraz instrumenty,
ktore nakladaja na spotke obowiazek wyplaty udzialu w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji spétki, po spetnieniu okreslonych warunkow,
sg prezentowane jako kapital wlasny. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do MSR 32 i MSR 1 nie
zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowac zmiany do MSR 32 i MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych
przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Poprawki do MSSF w 2008 roku

Rada ds Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowata “Poprawki do MSSE”, ktére zmieniaja 20 standardéw. Poprawki zawieraja
zmiany w prezentacji, yjmowaniu oraz wycenie oraz zawieraja zmiany terminologiczne i edycyjne. Wigkszo$¢ zmian bedzie obowigzywac dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do
standardéw nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé¢ poprawki do MSSF zgodnie z przepisami
przejsciowymi. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miatlo wpltywu na wyniki finansowe Grupy.

Zmiany do MSSF 1, Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” i MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmiany do MSSF 1 i MSR 27 zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 22 maja 2008 r. i obowigzuje dla
okres6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany pozwalaja na zastosowanie jako ,,domniemany koszt” albo
warto$¢ godziwg albo wartos¢ bilansowa ustalong wedlug dotychczasowych zasad rachunkowosci dla jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspélzaleznych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Ponadto wyeliminowano definicje mefody kosztowej i zastgpiono zasadg rozpoznania
przychodu w zwigzku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, zmiany do MSSF 1 i MSR 27 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé zmiany do MSR 11 MSR
27 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato istotnego wplywu na wyniki finansowe Grupy.

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

Zmiany do MSR 39 , Kryteria uznania za pozycje zabezpieczang” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
31 lipca 2008 r. i obowiagzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany zawieraja wyjasnienie jak
nalezy w szczegélnych okolicznoéciach stosowac zasady okreslajace, czy zabezpieczane ryzyko lub czes¢ przeptywéw pienieznych spetniajg kryteria
uznania za pozycje zabezpieczang. Wprowadzono zakaz wyznaczania inflacji jako mozliwego do zabezpieczenia komponentu instrumentu dluznego o
stalej stopie procentowej. Zmiany zabraniajg takze wiaczania wartosci czasowej do jednostronnie zabezpieczanego ryzyka, gdy opcje traktuje sie jako
instrument zabezpieczajacy. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 39 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez
Unie Europejska. Grupa planuje zastosowac zmiany do MSR 39 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepisow nie bedzie mialo wplywu na
wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 13 , Programy lojalnosciowe dla klientow”

Interpretacja KIMSF 13 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 27 czerwca 2007 . i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2008 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie ujecia
ksiegowego transakcji wynikajacych z wdrozonych przez jednostke programéw lojalnosciowych dla swoich klientéw takich jak np. karty lojalnosciowe
czy programy punktowe. W szczegélnosci, KIMSF 13 wskazuje prawidlowy sposéb ujecia zobowiazari wynikajacych z koniecznosci dostarczenia
darmowych lub po obnizonych cenach produktéw badz ustug klientom realizujagcym uzyskane przez siebie ,punkty”. Na dzienn sporzadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 13 nie zostala jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé
Interpretacje KIMSF 13 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Grupy.

Interpretacja KIMSF 15 ,,Umowy w zakresie sektora nieruchomosci”

Interpretacja KIMSF 15 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 3 lipca 2008 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogélne wytyczne jak nalezy
dokona¢ oceny umowy o ustugi budowlane, aby okresli¢, czy jej skutki powinny by¢ prezentowane w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSR 11
Umowy o ustuge budowlang czy MSR 18 Przychody. Ponadto, KIMSF 15 wskazuje, w ktérym momencie nalezy rozpoznaé¢ przychéd z tytutu
wykonania ustugi budowlanej. Na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 15 nie zostala jeszcze zatwierdzona
przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 15 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo
wplywu na wyniki finansowe Grupy.
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Interpretacja KIMSF 16 ,Rachunkowo$¢ zabezpieczen inwestycji netto w jednostke zagraniczna”

Interpretacja KIMSF 16 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 3 lipca 2008 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 pazdziernika 2008 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogélne wytyczne
dotyczace okreslenia, czy istnieje ryzyko zmian kurséw walutowych w zakresie waluty funkcjonalnej jednostki zagranicznej i waluty prezentacji na
potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego jednostki dominujacej. Ponadto, KIMSF 16 objasnia, ktéra jednostka w grupie kapitalowej
moze wykazaé instrument zabezpieczajacy w ramach zabezpieczenia inwestycji netto w jednostke zagraniczna, a w szczegdlnosci czy jednostka
dominujgca utrzymujgca inwestycje netto w jednostke zagraniczng musi utrzymywac takze instrument zabezpieczajacy. KIMSF 16 objasnia takze, jak
jednostka powinna okresla¢ kwoty podlegajace reklasyfikacji z kapitalu wlasnego do rachunku zyskéw i strat dla zaréwno instrumentu
zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej, gdy jednostka zbywa inwestycje. Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego
interpretacja KIMSF 16 nie zostala jeszcze zatwierdzona przez Unie Europejska. Grupa planuje zastosowac Interpretacje KIMSF 16 od 1 stycznia 2009
roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie mialo wplywu na wyniki finansowe Grupy.

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

W III kwartale 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo Investment nie zmieniata zasad rachunkowosci. Szczegétowa polityka rachunkowosci zostata
przedstawiona w raporcie §rédrocznym za okres szeéciu miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku.

5.4 Skiad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.

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

W sktad Grupy Kapitalowej Echo Investment na dzieri 30 wrzesnia 2008 roku wchodzi 100 spétek zaleznych, konsolidowanych metoda peing; 1
spotka wspoétzalezna, konsolidowana metoda proporcjonalna i 3 spétki wyceniane metoda praw wilasnosci.

Jednostki konsolidowane metoda pelna:
- ,Athina Park” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Centrum Handlowe PHS” Spotka Akcyjna z siedziba w Szczecinie
- ,Echo - Arena” Spélka z o.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Aurus” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio , Wygledéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach)
- ,Echo - Building Ingatlanhasznoisito” Kft. z siedziba w Budapeszcie
- ,Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £6dz” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Belchatéw” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach
-, Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Jelenia Géra” Spéika z 0.0. z siedzibg w Jeleniej Gorze
-, Echo - Centrum Poznan” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Centrum Przemysl” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Rzeszéw” Spéika z 0.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Centrum Tarnéw” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Galaxy” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach
-, Echo - Galaxy spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia” Spétka Komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0. 0. z siedziba w Szczecinie
- ,Echo - Galeria Kielce" Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,
- ,Echo - Kielce 1”7 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
-, Echo - Metropolis” Spoétka z o.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio ,Projekt Echo - 81” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach)
- ,Echo - Pasaz Grunwaldzki” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Projekt 17 LLC z siedziba w Kijowie
- ,Echo - Projekt 2” LLC z siedzibg w Kijowie
- ,Echo - Property Poznan 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach
- ,Echo - SPV 6” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo - Veneda” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
- ,Echo ACC” Spétka z o.0. z siedzibag w Kielcach
- ,Echo Bau” Spoétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach
- ,Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
-, Echo Investment - Centrum Handlowo-Ustugowo-Rozrywkowe Gliwice” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach
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- »Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito Kft.” z siedzibg w Budapeszcie
- ,Echo Investment Project Management” S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie
- ,Echo Investment Projekt 1” S.R.L. z siedzibag w Bukareszcie

- ,Echo Investment Ukraine” LLC z siedziba w Kijowie

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

- ,Malta Office Park” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

- »+MDP” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Piomot Auto” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

-, Princess Investment” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

- ,Echo - Project Management Ingatlanhasznosito” Kft. z siedziba w Budapeszcie
- ,Projekt Echo - 17” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 28” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 30” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 34” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

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

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

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

- ,Projekt Echo - 42 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia” Spétka Komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Projekt Echo - 43” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 44” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Projekt Echo - 45 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia” Spétka Komandytowa z siedziba w Kielcach
- ,Projekt Echo - 46” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Projekt Echo - 48” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

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

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

- ,Projekt Echo - 56” Spoétka z o.0. z siedziba w Jeleniej Gorze

- ,Projekt Echo - 57” Spélka z o.0. z siedzibag w Kielcach

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

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

- ,Projekt Echo - 61” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

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

- ,Projekt Echo - 65” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 66” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Projekt Echo - 68” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 69” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

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

- ,Projekt Echo - 71” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 72” Spélka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 73” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 74” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 75” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 76” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 77” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

- ,Projekt Echo - 80” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

-, Projekt Echo - 83" Spétka z o0.0. w likwidadji z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 84" Spotka z o0.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 85" Spétka z o.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 86" Spétka z o0.0. w likwidadji z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 87" Spétka z o.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach

-, Projekt Echo - 88” Spétka z o0.0. w likwidagji z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 89” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 90” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach,

- ,Projekt Echo - 91” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 92” Spétka z o.0. w likwidacji z siedziba w Kielcach

- ,Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (poprzednio ,Galeria Echo - Kielce” Spétka z o.0. z siedzibag w Kielcach)
- ,Projekt Naramowice” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
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- ,Projekt Naramowice Poznan" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (poprzednio: , Projekt Echo - 64” Sp. z 0.0. z siedziba w
Kielcach)

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

-, Ultra Marina” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach

- ,Wlementor Holdings Limited” z siedziba w Nikozji

- ,Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Spoétka z 0.0. z siedzibg w Poznaniu

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

Jednostki wyceniane metoda praw wlasnoéci:
- »Projekt Echo - 23” Spélka z 0.0. z siedzibg w Kielcach
- ,W.A. Hotele” Spétka z o.0. z siedziba w Warszawie
»WAN Invest” Spétka z o.0. z siedziba w Warszawie

Konsolidacja objete sa wszystkie sp6lki zalezne, wspoétzalezne i stowarzyszone. Spétka dominujaca bezposrednio lub posrednio posiada we
wszystkich spotkach zaleznych konsolidowanych metoda peilng 100% kapitatu podstawowego.

W jednostkach z udzialem udzialowcéw mniejszosciowych Spétka dominujgca posiada odpowiednio:
- ,WAN11” Sp. z 0.0. - 50% kapitatu podstawowego i 50% praw gltoséw na walnym zgromadzeniu;
- ,Projekt S” Sp. z 0.0. - 95% kapitalu podstawowego i 95% praw gloséw na walnym zgromadzeniu.

Powigzania kapitatlowe wewnatrz Grupy Kapitalowej dotycza:
- ,Piomot - Auto” Sp. z 0.0., ktéra posiada 5,53% kapitatu podstawowego , Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Sp.
Z0.0.;
»Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,8 % kapitalu podstawowego , Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;
»Echo - Kielce 1” Sp. z 0.0., ktéra posiada:
- 99,97 % kapitalu podstawowego , Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;
- 100% kapitatu podstawowego , Princess Boryszewska” Sp. z o0.0.
»Projekt Echo - 37” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,001% kapitatu podstawowego , Echo - SPV 6” Sp. z 0.0.;
»Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wktadu , Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Spotka komandytowa;
,Echo - Arena” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkladu , Echo - Arena Sp. z 0.0.” Spotka komandytowa;
»Echo - Galaxy” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wktadu ,Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
- ,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z 0.0. (poprzednio ,Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0.), ktéra posiada 1% wkladu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spotka
komandytowa;
»Galeria Echo - Kielce” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego ,, Echo - Galeria Kielce” Sp. z 0.0.;
»Projekt Echo - 41” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkladu ,Projekt Echo - 41 Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
~Projekt Echo - 42” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkiadu , Projekt Echo - 42 Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
- ,Projekt Echo - 43” Sp. z 0.0., ktdra posiada 0,01% wktadu , Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
»Projekt Echo - 45” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkladu ,Projekt Echo - 45 Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
»Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dz” Spétka z o.0., ktéra posiada 47,98% kapitalu podstawowego , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
»Echo - Centrum Biznesu £.6dz” Spétka z o.0., ktéra posiada 51,96% kapitatu podstawowego , Projekt Echo - 53” Sp. z 0.0.;
,Echo - Centrum Tarnéw” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,93 % kapitalu podstawowego , Projekt Echo - 61” Sp. z 0.0.;
»Echo - Centrum Jelenia Géra” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,93% kapitatu podstawowego , Projekt Echo - 56” Sp. z 0.0.;
»Echo - Galaxy Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitalu podstawowego ,Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o.0. (poprzednio: ,Projekt
Echo - 60” Sp. z 0.0.);
»Echo - Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Sp. k., ktéra posiada 99,99% kapitatu podstawowego , Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0.;
,Echo - Centrum Poznari” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,87 % kapitatu podstawowego , Echo - Metropolis” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
, poprzednio ,Projekt Echo - 81” Spoétka z o.0. z siedziba w Kielcach
, Echo Investment Ukraine” LLC, ktéra posiada:
- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 1”7 LLC
- 99,99% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC
»Echo - Projekt 1” LLC, ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 2” LLC;
»Echo - Projekt 2” LLC, ktéra posiada 0,01% kapitatu podstawowego , Echo - Projekt 1” LLC;
»Echo Investment Project 1” SRL, ktéra posiada 0,007 % kapitatu podstawowego , Echo Investment Project Management” SRL;
- ,Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0., ktéra posiada odpowiedni udziat w kapitale podstawowym spétek:
- 1,00% kapitatu ,Echo Aurus” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach, dawniej , Wygledéw” Sp. z 0.0.;
1,00% kapitatu ,Projekt Echo - 37” Sp. z 0.0,;
1,00% kapitatu , Projekt Echo - 39” Sp. z 0.0.;
1,00% kapitatu ,,Echo ACC” Sp. z 0.0.;
1,00% kapitatu , Projekt Echo - 30” Sp. z 0.0.;
1,00% kapitatu ,Echo - Galaxy” Sp. z 0.0.;
1,00% kapitatu ,, Echo - Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 34” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,, Est On Property Management” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 41” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 42” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu , Projekt Echo -43” Sp. z 0.0.;
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- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 44” Sp. z 0.0.;

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

- 1,00% kapitatu , Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach , dawniej ,,Galeria Echo - Kielce” Spéika z o.0. z siedzibg w
Kielcach

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

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

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

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

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

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 68” Sp. z 0.0.;

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

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

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 71” Sp. z 0.0,

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 72” Sp. z 0.0,

- 0,1% kapitalu , Projekt Echo - 73” Sp. z 0.0,;

- 0,1% kapitalu ,Projekt Echo - 74” Sp. z 0.0,;

- 0,1% kapitalu ,Projekt Echo - 75” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitalu ,Projekt Echo - 76” Sp. z 0.0.;

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

- 0,1% kapitalu , Projekt Echo - 80” Sp. z 0.0.;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 83” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 84” Sp. z 0.0. w likwidacji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 85” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 86” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 87” Sp. z 0.0. w likwidacji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 88” Sp. z 0.0. w likwidacji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 89” Sp. z 0.0. w likwidacji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 90” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 91” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitatu , Projekt Echo - 92” Sp. z 0.0. w likwidagji;

- 0,1% kapitalu "Projekt Naramowice Poznan" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, poprzednio: , Projekt Echo - 64” Sp. z 0.0.;

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

- 0,05% kapitatu , Wlementor Holdings Limited”;

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

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

- 0,02% kapitatu , Projekt Echo - 28” Sp. z 0.0,;

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

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

- 0,01% kapitatu , Echo Investment - Centrum Handlowo - Rozrywkowe Gliwice” Sp. z 0.0.;

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

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

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

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

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

- 0,004% kapitatu ,MDP” Sp. z 0.0.;

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

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

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

- 0,001% kapitatu ,, Echo - Galaxy Szczecin” Sp. z o0.0. (poprzednio: , Projekt Echo - 60” Sp. z 0.0.);

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

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

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 56” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 61” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 63” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 65” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitatu , Projekt Echo - 66” Sp. z 0.0.;

- 0,001% kapitalu ,,Echo - Metropolis” Spétka z o.0. z siedzibag w Kielcach , poprzednio , Projekt Echo - 81” Spétka z o.0. z siedziba w
Kielcach

Pozostate udzialy w ww. spotkach posiada , Echo Investment” S.A.
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5.5 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym okresie

Dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej Echo Investment obejmuje wiele segmentéw rynku nieruchomosci, dlatego tez sezonowos$¢ lub cyklicznosé
osigganych przychodéw, czy tez wynikéw jest w duzej mierze zdywersyfikowana. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy generowane sg przede
wszystkim z wynajmu powierzchni komercyjnych (centra handlowe, biura), z kolei ich uzupelnieniem sa pozostate rodzaje dzialalnosci: sprzedaz
mieszkan, ustugi generalnej realizacji inwestycji, zarzadzanie i obrét nieruchomosciami oraz inna dziatalno$¢ o mniejszym znaczeniu, ktére moze
cechowac sezonowosc¢ lub cyklicznosé. Posiadany portfel aktywéw przeznaczonych na wynajem, systematyczna realizacja i sprzedaz projektow
mieszkaniowych, uzupelnione pozostala dziatalnoscig, w duzym stopniu zapewniaja poréwnywalne przychody w kazdym kwartale. Zarzad nie
moze wykluczy¢ innych zdarzen o charakterze jednorazowym, ktére moga mie¢ wplyw na osiggane wyniki w danym okresie.

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

Biezaca dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej, poza srodkami wilasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez emisje diuznych
instrumentéw finansowych. W chwili obecnej podmiot dominujacy - Echo Investment S.A. - posiada aktywne programy emisji zaréwno diugo jak i
krétkoterminowych instrumentéw dluznych (obligacje).

W ramach zawartych uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem S.A. w 2004r. oraz Bankiem BPH S.A. w 2003r., spotka Echo
Investment S.A. posiada zobowigzania z tytulu wyemitowanych papieréw dluznych. Stan tych zobowigzari na dzieni przekazania niniejszego
sprawozdania przedstawia ponizsza tabela:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota[vt\«,r)tl}ll?rzzgstana Termin wykupu obligacji
BRE Bank S.A. Obligacje 150.000 25.05.2011
BRE Bank S.A. Obligacje 100.000 25.05.2013
BRE Bank S.A. Obligacje 300.000 30.06.2014

Limity w ramach ktérych Echo Investment moze wyemitowac obligacje to:
- w ramach umowy zawartej z BRE Bankiem SA kwoty 600 min zi,
- w ramach umowy zawartej z Bankiem BPH SA kwoty 250 miIn zi.

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

Podmiot dominujacy - Echo Investment S.A. - nie wyplacala w latach poprzednich dywidendy oraz nie deklarowala jej wyptaty w najblizszym
okresie.

W dniu 12 maja 2008 roku Zarzad Spoétki przedstawil Radzie Nadzorczej Echo Investment SA propozycje przeznaczenia zysku netto wykazanego w
sprawozdaniu finansowym Spéiki za rok koriczacy sie 31 grudnia 2007 roku oraz propozycje przeznaczenia zysku Spétki z lat ubiegtych.

Zarzad Spotki zaproponowal, aby zysk netto za 2007 rok oraz zysk z lat ubieglych wylaczy¢ w caloéci z podzialu pomiedzy akcjonariuszy i
przeznaczy¢ na kapital zapasowy Echo Investment SA celem finansowania biezacej dzialalnosci Spoétki. Rada Nadzorcza Echo Investment SA
dokonata pozytywnej oceny propozycji Zarzadu.

Zgodnie z art. 395 § 2 pkt. 2 Kodeksu spétek handlowych, powyzsza rekomendacja przedstawiona zostala do rozstrzygniecia Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. ZWZA Echo Investment SA, na podstawie podjetej uchwaty nr 6 w sprawie podziatu zysku z lat ubiegtych i uchwaty
nr 7 w sprawie podzialu zysku, postanowilo zysk netto osiagniety przez spétke Echo Investment SA w latach ubiegltych i zysk netto osiagniety w
zakoniczonym roku obrotowym 2007, wylaczy¢ z podziatu pomiedzy akcjonariuszy i przeznaczy¢é w catosci na zasilenie kapitatu zapasowego celem
finansowania biezacej dziatalnosci spé6iki.

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

W dniu 8 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spotka zalezng Emitenta, , Projekt Echo - 63” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w
Kielcach (Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca), zawarta zostata umowa o
generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI, Wykonawca zobowigzuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego wraz z parkingiem podziemnym i
niezbedng infrastrukturg na nieruchomoéci gruntowej potozonej w Krakowie przy ulicy Lea (Budynek Biurowy, Inwestycja), az do jego zakoriczenia,
tj. przekazania Budynku Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Budynku Biurowym oraz uzyskania wszystkich
zezwolen wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania Budynku Biurowego do eksploatacij.

Realizacja Inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie p6zniej niz do dnia 31 maja 2010 roku.

Z tytulu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktory zostanie ustalony w terminie 3
miesiecy od dnia zawarcia niniejszej umowy. Niezwlocznie, po ustaleniu ostatecznej kwoty wynagrodzenia, Emitent przekaze te informacje do
publicznej wiadomosci.

Umowa zostala uznana za znaczaca na podstawie kryterium kapitatéw wilasnych Emitenta.
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W dniu 16 pazdziernika 2008 roku Emitent otrzymat zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spétka zalezng Emitenta, , Projekt Echo - 63” Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach (Wynajmujacy) a Fortis Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie (Najemca), aneks nr 1 z dnia
29 wrzeénia 2008 roku (Aneks) do umowy najmu z dnia 31 grudnia 2007 roku (Umowa).

Na mocy postanowieri zawartego Aneksu strony Umowy postanowily, ze Wynajmujacy w terminie do 31 marca 2010 roku przekaze Najemcy
powierzchnie biurowg, w siedmiokondygnacyjnym budynku biurowym klasy A, o powierzchni najmu ok. 11.000 mkw., ktéry wybudowany zostanie
w Krakowie przy ul. Lea wraz z naziemnym i podziemnym parkingiem (Przedmiot najmu).

Szacowana warto$¢ wplywéw netto z najmu powierzchni biurowej to 92,48 min z (w tym 21,42 mIn EUR, co stanowi réwnowarto$¢ 72,72 min zt,
przeliczong wg $redniego kursu NBP obowiazujacego w dniu zawarcia Aneksu).

Aneks zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych taczna wartosé moze przekroczy¢ 10% wartosci Umowy. Wysokosé
kar naliczana bedzie w oparciu o miesieczng stawke najmu, poczawszy od dnia 3 stycznia 2010 roku, w zwigzku z opéZnieniem oddania do
uzytkowania Przedmiotu najmu Najemcy.

Umowa przewiduje mozliwoé¢ dochodzenia odszkodowania, ktérego warto$¢ moze przewyzszy¢ wysokoéé kar umownych.

W dniu 20 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spéika zalezng Emitenta, , Projekt Echo - 65” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Kielcach (Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zawarty zostal aneks nr 1 (Aneks) z dnia
20 pazdziernika 2008 roku do umowy o generalna realizacje inwestycji z dnia 30 lipca 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego strony
uzgodnily wartoé¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji Umowy GRL

Zgodnie z postanowieniami Aneksu Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktérego szacowana
warto$¢ netto to ok. 94,42 min PLN.

Na podstawie zawartej Umowy GRI Generalny Realizator Inwestycji zobowiazat sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego (Kompleks
Biurowy) na nieruchomosci w Szczecinie przy ulicy Malczewskiego, az do jego zakonczenia, tj. przekazania Inwestorowi i uzytkownikom
poszczegdlnych pomieszczert w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolent wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania
budynku biurowego do eksploatacji (Inwestycja).

W dniu 21 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spotka zalezna Emitenta ,Echo - Arena Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Spoétka
komandytowa z siedzibg w Kielcach (Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zawarta
zostala umowa o generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowigzuje sie¢ do realizacji budowy centrum handlowo - rozrywkowego
,Arena” na nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku, pomiedzy ul. Grottgera, Szczeciniska i Bolestawa Krzywoustego (Inwestycja, Centrum), do
momentu przekazania Centrum Inwestorowi i poszczegélnym jego uzytkownikom. Jednoczesnie Generalny Realizator Inwestycji zobowiazuje sie do
uzyskania wszelkich zezwolen wiasciwych organéw, niezbednych do oddania Centrum do eksploatacji.

Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie pézniej niz do dnia 31 maja 2011 roku.

Z tytulu realizacji niniejszej umowy Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana wartos¢ netto
umowy to ok. 274,96 miIn z1.

Umowa w tresci nie zawiera postanowien dotyczacych kar umownych. Umowa zostala uznana za znaczaca na podstawie kryterium kapitatow
wiasnych Emitenta.

W dniu 28 pazdziernika 2008 roku, Emitent otrzymal postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 7 pazdziernika 2008 roku Sad Rejestracyjny w
Budapeszcie dokonat rejestracji zmiany w wysokosci kapitatu zakladowego sp6tki zaleznej Emitenta, , Echo-Project-Management-Ingatlanhasznosito”
Kft. z siedziba w Budapeszcie (,,Spéika zalezna”).

Wysokos¢ kapitalu zakladowego Spéiki zaleznej podwyzszona zostala o kwote 35.400.000 HUF (co na dzien dokonania rejestracji zmian w kapitale
zakltadowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi rownowartos¢ 489.228 zt) i wynosi obecnie 88.400.000 HUF (co na dzieri dokonania rejestracji zmian
w kapitale zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowartosc 1.221.688 z1).

Z dniem rejestracji spotka Echo Investment SA objeta catos¢ podwyzszonego kapitatu zakladowego Spoétki zaleznej, stanowigcego 40,04% obecnego
kapitatu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitatu zaktadowego i gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw Spétki zaleznej. Zrédtem finansowania
objetych udzialéw sa srodki wilasne spé6iki Echo Investment S.A.

Podwyzszony kapital zakladowy Spéiki zaleznej uznano za znaczacy na podstawie kryterium aktywoéw finansowych o znacznej wartosci.

Dnia 31 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spétkami zaleznymi Emitenta, spotka , Projekt Naramowice” Spétka z ograniczong odpowied zialnoécia z
siedzibg w Kielcach (,Zbywajacy”), a spétka ,Projekt Naramowice Poznan” Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach
(poprzednio: ,Projekt Echo - 64” Spétka z ograniczong dzialalnoscia) (,Nabywajacy”), zawarta zostala umowa przeniesienia wlasnosci
przedsigbiorstwa.

Przedmiotem umowy jest przedsiebiorstwo spoétki ,Projekt Naramowice” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach, obejmujace zespdt sktadnikéw
materialnych i niematerialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, w sklad ktérego w szczegdlnosci wchodza w
szczegolnosci:

- zaktad pracy w rozumieniu przepiséw art. 231 kodeksu pracy,

- prawo wlasnosci nieruchomosci polozonych w Poznaniu, obreb Naramowice, obejmujace:

a) dziatke gruntu o powierzchni 12.971 mkw. zabudowana budynkami wielolokalowymi,

b) niezabudowane dziatki gruntu o Iacznej powierzchni 428.527 mkw.

) 3/18 udziatu w lokalu uzytkowym - garazu wielostanowiskowym, usytuowanym w budynku w Poznaniu przy ul. Rubiez,

- wszelkie prawa i obowiazki wynikajace z zawartych umoéw.

Wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona w umowie przeniesienia wiasnoéci przedsiebiorstwa wynosi 156,93 min PLN, za$ wartos¢ ewidencyjna
przeniesionego przedsiebiorstwa wykazana w ksiegach rachunkowych spétki zaleznej Emitenta, , Projekt Naramowice” Sp. z o.0., wedlug kosztow
nabycia i wytworzenia wynosi 10,74 mIn PLN (zgodnie ze stanem na dzieni 30 czerwca 2008 roku).

Powyzsze przedsiebiorstwo stanowi wklad niepieniezny na pokrycie nowo utworzonych udzialéw w kapitale zakladowym spoétki “Projekt
Naramowice Poznan'” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w ilosci 3.138.600 udzialéw o tacznej wartosci nominalnej 156.930.000 zt. Udziaty
stanowia 99,97 % kapitalu zakladowego sp6tki uprawniajacych do 3.138.600 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow.
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Nabyte aktywa, przed ich zbyciem, wykorzystywane byty w dziatalnosci deweloperskiej. Spétka , Projekt Naramowice Poznan” Spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig zamierza kontynuowac ich dotychczasowe wykorzystanie.

Osoby zarzadzajace Emitenta pelnig jednoczeénie funkcje zarzadzajagce w spélce nabywajacej i spélce zbywajacej aktywa o znacznej wartosci.
Powyzsze aktywa uznano za znaczace na podstawie kryterium aktywéw finansowych o znacznej wartosci i kapitalow wtasnych Emitenta.

Echo Investment S.A. posiada 1000 udzialéw w kapitale zakladowym spétki ,Projekt Naramowice Poznai” Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach, stanowigcych 100% kapitalu zakladowego, uprawniajacych do 1000 gloséw na zgromadzeniu
wspolnikow.

5.9 Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej, inwestycji diugoterminowych, podziatu,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

L. Sktad Grupy Kapitalowej zwiekszony zostat o 1 spétke:

W dniu 27 czerwca 2008 roku Echo Investment SA z siedziba w Kielcach i spétka zalezna Emitenta , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach
(Kupujacy), nabyta od spétki CCY Services Limited z siedziba w Nikozji (Sprzedajacy) udzialy w kapitale zakladowym spotki Wlementor Holdings
Limited z siedziba w Nikozji (Spétka zalezna).

Przedmiotem umowy jest 2.000 udzialéw w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, stanowigcych 100% kapitatu zakladowego, o wartoéci nominalnej
2.000 USD (co wg éredniego kursu NBP na dzieri nabycia aktywéw finansowych stanowi réwnowartos¢ 4.273,20 PLN). Cena nabycia stanowi 3.600
EUR (co wg $redniego kursu NBP na dziefi nabycia aktyw6w finansowych stanowi réwnowartoéé 12.129,84 PLN). Zrédtem nabytych aktywoéw sa
srodki wlasne Emitenta i spotki zaleznej , Projekt Echo - 17” Sp. z o.o.

Po dokonaniu nabycia powyzszych aktywow struktura wlasnosciowa Spétki zaleznej przedstawia sie nastepujgco:

- spotka Echo Investment S.A. posiada 99,95% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki zaleznej, uprawniajacego do 1.999 gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw,

- spotka zalezna Emitenta, ,Projekt Echo - 17”7 Sp. z o.0., posiada 0,05% w kapitale zakltadowym Spoétki zaleznej, uprawniajacego do 1 glosu na
zgromadzeniu wspolnikéw,

Emitent i spétka zalezna, , Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0., nabyte udziaty zamierza traktowac jako dltugoterminowg inwestycje kapitalowa.

II. Zmianie ulegta struktura wlasnosciowa kapitatu zakladowego spétek zaleznych:

W dniu 11 lipca 2008 roku, Emitent otrzymal potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 2 lipca 2008 roku Rejonowa Paristwowa Rejestracja w
Kijowie zarejestrowala zmiany w wysokosci i strukturze kapitalu zaktadowego sp6tki zaleznej Emitenta , Echo Investment Ukraine” Limited Liability
Company z siedzibg w Kijowie (,Spétka zalezna”). Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spotki zaleznej podwyzszony zostal do kwoty 1.480.156 UAH
(co na dziet dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 680.131,68 zt). Podwyzszony kapital
uprawnia do 91,2% gltoséw na zgromadzeniu wspolnikéw.

Z dniem rejestracji struktura wlasnosciowa Spotki zaleznej ulegta zmianie i przedstawia sie nastepujaco:

- spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach objeta podwyzszony kapital i obecnie posiada 99,9997% udzialu w kapitale zaktadowym Spoétki
zaleznej, o lacznej wartosci 1.480.151,80 UAH (co na dzien dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi
rownowarto$c¢ 680.129,75 zt),

- Pan Andriy Smetana posiada 0,0003 % udziatu w kapitale zakladowym Spotki zaleznej o tacznej wartosci 4,20 UAH (co na dzieri dokonania zmian w
kapitale zaktadowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 1,93 zt).

W dniu 4 sierpnia 2008 roku, Emitent otrzymal potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 1 sierpnia 2008 roku Sad Rejestracyjny w Bukareszcie
zarejestrowal zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu zaktadowego spotki zaleznej Emitenta, ,Echo Investment Project 17 SR.L. z siedziba w
Bukareszcie (,Spétka zalezna”).Wysokos¢ kapitalu zakladowego Spotki zaleznej podwyzszona zostala do kwoty 26.004.000 RON (co na dzieri
dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi réwnowarto$¢ 23.783.258,40 z1) i dzieli si¢ na 2.600.400 udzialéw o
wartosci nominalnej 10 RON kazdy (co na dzieri dokonania zmian w kapitale zaktadowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 9,15 zl).
Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela caloé¢ podwyzszonego kapitatu zakladowego Spéitki zaleznej stanowigcego 99,9% obecnego
kapitatu zaktadowego i posiada aktualnie 100% kapitatu zakladowego dajacego 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow Spétki zalezne;j.

W dniu 18 wrzesnia 2008 roku, Emitent otrzymat postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 16 wrzeénia 2008 roku Sad Rejestracyjny w
Budapeszcie dokonat rejestracji zmiany w wysokosci kapitatu zaktadowego spotki zaleznej Emitenta, , Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito”
Kft. z siedziba w Budapeszcie (,,Spéika zalezna”).

Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spétki zaleznej podwyzszona zostala o kwote 1.587.000.000 HUF (co na dzieri dokonania rejestracji zmian w kapitale
zakladowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartoé¢ 22.086.279,00 zl) i wynosi obecnie 1.590.000.000 HUF (co na dzieri dokonania
rejestracji zmian w kapitale zaktadowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 22.128.030,00 zt).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela caloé¢ podwyzszonego kapitatu zakladowego Spotki zaleznej stanowigcego 99,8% obecnego
kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitatu zakladowego, uprawniajacego do 100% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw Spoétki
zaleznej. Rejestracja zmiany w wysokoéci kapitatu zakladowego Spétki zaleznej dokonana zostata wskutek wniesienia przez spétke Echo Investment
S.A. z siedzibg w Kielcach, wkltadéw niepienieznych w formie konwersji wczeéniej udzielonych pozyczek. Ewidencyjna wartoé¢ aktywow
wniesionych w formie wkladéw niepienieznych, a jednoczesnie wartos¢ po jakiej zostaly wniesione do Spétki zaleznej na dzieri wniesienia wkiadow,
tj. na dzien 7 sierpnia 2008 roku, wynosi 22.533.011,50 z1.
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III. Otwarcie postepowania likwidacyjnego spotek zaleznych Emitenta

W dniu 4 wrzesnia 2008 roku zlozony zostal do Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS wniosek o otwarcie postepowania
likwidacyjnego spéiki zaleznej Emitenta, Projekt Echo - 23 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Spétka). Uchwate w sprawie rozwiazania Spétki po
przeprowadzeniu likwidacji podjelo Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Spétki, ktére funkcje likwidatora Spétki powierzylo Panu Robertowi
Oskardowi.

Podjete dziatania zmierzajace do rozwigzania Spétki wynikajg z faktu, iz Spétka nie prowadzi dzialalnoéci deweloperskiej ani inwestycyjnej i nie
istnieja plany uzycia jej w przysztosci do prowadzenia projektéw, dalsze jej trwanie nie jest uzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia, a jej
likwidacja nie bedzie miata wplywu na wyniki finansowe zaréwno spotka Echo Investment S.A. jak i jej Grupy Kapitalowe;.

W dniu 25 wrzeénia 2008 roku zlozone zostaly do Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS wnioski o otwarcie postepowari
likwidacyjnych spélek zaleznych Emitenta:

-Projekt Echo - 83 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 84 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 85 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 86 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 87 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

-Projekt Echo - 88 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 89 Sp. z o0.0. z siedzibg w Kielcach,

-Projekt Echo - 90 Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 91 Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach,

-Projekt Echo - 92 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach.

Uchwaty w sprawie rozwiazania powyzszych spétek zaleznych po przeprowadzeniu likwidacji podjete zostaly przez Nadzwyczajne Zgromadzenia
Wspoélnikéw wyzej wymienionych spélek zaleznych, ktére funkcje likwidatorow powierzyly przedstawicielom Zarzadéw tych spoétek tj. Panu
Piotrowi Gromniakowi oraz Panu Arturowi Langnerowi.

Podjete dziatania zmierzajace do rozwigzania spétek wynikaja z faktu, iz nie prowadza one dziatalnosci deweloperskiej ani inwestycyjnej i nie istniejg
plany uzycia ich w przysztosci do prowadzenia projektéw, dalsze ich trwanie nie jest uzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia, a ich
likwidacja nie bedzie miata wptywu na wyniki finansowe zaréwno spétki Echo Investment S.A. jak i jej Grupy Kapitalowej.

IV. Zmianie ulegta nazwa spoétek zaleznych:

- nazwa spotki ,Galeria Echo - Kielce” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach ulegta zmianie na , Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- nazwa spotki , Wygledéw” Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach ulegta zmianie na , Echo Aurus” Sp. z 0.0. z siedzibag w Kielcach,

- nazwa spotki , Projekt Echo - 81” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach ulegta zmianie na , Echo - Metropolis” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- nazwa spotki ,Projekt Echo - 64” Spotka z o.0. z siedziba w Kielcach ulegla zmianie na ,Projekt Naramowice Poznart" Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach;

5.10 Informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych, ktére nastapity od czasu

zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego wystapily zmiany w zobowigzaniach warunkowych:

5.10.1 Umowy poreczen

Obowigzujgce umowy poreczeni Emitenta na dzien 30 wrzesnia 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Poreczenie na rzecz Wartose Termin waznosci Tytulem
[w tys]

do dnia zawarcia umowy
przelewu z praw . . . _ <

Bank PeKaO SA 740 PLN bankowej gwarandji Por(;tczeme za quow1§zama Echo Inx{estment Centrum Belchatéw Sp. z

: 0.0. jako zabezpieczenie kredytu udzielonego przez Bank PeKaO SA

dobrego wykonania na
rzecz Banku PeKaO SA

Osoba fizyczna 18.807 PLN do dnia 31grudnia 2010 r. | Poreczenie za zobowigzania spétki zaleznej

Projekt - Echo 49 Sp. z 3228 PLN do dnia 4 lipca 2010 1. Por'eczeme za zobowigzania z tytutu naprawienia szkody wobec spotki
0.0. Projekt - Echo 49 Sp. z o.0.

5.10.2 Umowy gwarancji

1.W dniu 17 stycznia 2008 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PKP SA z siedzibg w Warszawie jako zabezpieczenie zaplaty
kosztéw doradztwa do wysokosci 1,5 mln PLN.
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2. W dniu 18 pazdziernika 2008 roku wygasta gwarancja bankowa udzielona przez Bank PKO BP SA na rzecz PKP SA z siedzibg w Warszawie w
dniu 17 stycznia 2008 roku jako zabezpieczenie zaptaty kosztéw doradztwa do wysokosci 1,5 min PLN.

Na dzien 30 wrzeénia 2008 roku nie obowiagzuja umowy gwarancji bankowych.

5.11 Opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta

W III kwartale 2008 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitalowej realizowaty projekty rozpoczete w okresach poprzednich oraz
zaangazowaly sie w nowe inwestycje w opisanych ponizej segmentach.

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, Grupa Kapitalowa Echo nie wyklucza etapowej realizacji planowanych
inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan trendéw popytu i cen na rynkach lokalnych. Grupa uwaznie obserwuje rozwéj

sytuacji na rynku nieruchomosci, w zwigzku z czym decyzje dotyczace realizacji poszczegélnych projektow podejmowane sa indywidualnie na bazie
oceny aktualnych warunkéw rynkowych. Wszelkie terminy realizacji projektéw sa elastycznie i racjonalnie dopasowywane do rzeczywistej sytuaciji.

Rynek polski

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Centra handlowe i handlowo-rozrywkowe zrealizowane przez Grupe Kapitalowa funkcjonuja w kilkunastu miastach w catej Polsce. Stabilnos¢ rynku
powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci adaptacyjnych do wymagan poszczegélnych kontrahentéw i znacznej
dywersyfikacji branz.

Najemcami powierzchni komercyjnych s zaréwno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe, jak i lokalne przedsiebiorstwa. Do kluczowych
najemcéw w centrach handlowych naleza: Carrefour, Tesco, Real, Nomi, ITI Neovision, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn Planet,
Supermarkety Drogeryjne Rossman i inni najemcy.

Centrum handlowo-rozrywkowe ARENA w Stupsku

Na posiadanej nieruchomosci o powierzchni 64.000 mkw, znajdujacej sie w atrakcyjnej lokalizacji Stupska przy ul. Grottgera planowana jest realizacja
najwiekszego w Stupsku centrum handlowo-rozrywkowego ARENA. Obiekt bedzie oferowat okoto 38.000 mkw powierzchni wynajmowanej.

W III kwartale 2008 roku spelnione zostaly warunki wskazane w przedwstepnej umowie dzierzawy (Umowa) zawartej w dniu 27 listopada 2007 roku
pomiedzy spétka zalezng Emitenta, Echo - Arena Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Spétka komandytowa z siedziba w Kielcach
(Wydzierzawiajacy, Spotka zalezna) a spotka Tesco (Polska) Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (Dzierzawca). Przedwstepna umowa dzierzawy dotyczy
dzierzawy ok. 8.900 mkw. powierzchni handlowej w przygotowywanym do realizacji centrum handlowo-rozrywkowym Arena w Stupsku przy ul.
Grottgera (Centrum). Dzierzawca prowadzi¢ bedzie w Centrum dziatalnos¢ handlowo-ustugowa w postaci sklepu spozywczo - przemystowego o
nieograniczonym asortymencie w zakresie towar6w standardowych dla tego typu obiektéw Tesco w Polsce.

Warunkiem zawarcia umowy dzierzawy bylo uzyskanie przez Spoétke zalezng lub podmiotu dzialajagcego na jej zlecenie ostatecznej decyzji
pozwolenia na budowe centrum handlowo-rozrywkowego przy ul. Grottgera w Stupsku (Centrum) i objecie w posiadanie nieruchomosci
planowanych pod realizacje Centrum najp6zniej do dnia 31 lipca 2008 roku. Spotka zalezna uzyskala ostateczna decyzje pozwolenia na budowe
Centrum i objeta w posiadanie nieruchomosci pod jego realizacje. Warunek miat charakter zawieszajacy.

Na podstawie zapiséw zawartej Umowy, Wydzierzawiajacy i Dzierzawca, zobowiazali sie do zawarcia umowy dzierzawy najpézniej do dnia 31
grudnia 2010 roku. Okres najmu powierzchni w planowanym Centrum wyniesie 30 lat.

Najemcami centrum beda m.in. takie firmy jak: Tesco, Helios, Media Markt, BC Club, Rossmann, Ravel. Planowany termin rozpoczecia realizacji
projektu to II polowa 2008 roku, za$ zakoriczenia II potowa 2010 roku.

Centrum handlowo-rozrywkowe METROPOLIS w Poznaniu

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Hetmariskiej Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowe METROPOLIS, oferujace 0k.80.000 mkw. powierzchni na wynajem. Centrum zaprojektowane zostalo przez poznarnskie biuro
architektoniczne Studio ADS. Grupa jest na etapie ustalenia koncepdji architektonicznej projektu.

Centrum handlowo-rozrywkowe w Kaliszu

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Kaliszu Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego, regionalnego centrum handlowo-
rozrywkowego. Obiekt powstanie przy ul. Gérnoélaskiej i Trasie Bursztynowej. Powierzchnia catkowita planowanego centrum to ok. 100 000 mkw., a
powierzchnia wynajmowana to ok. 40 000 mkw. Rozpoczecie realizacji projektu zaplanowano na rok 2010, a jej zakoriczenia na rok 2011.

Centrum handlowo-rozrywkowe w Koszalinie

W Koszalinie przy ul. Krakusa i Wandy w Koszalinie planowana jest realizacja nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego. Powierzchnia
wynajmowalna obiektu wyniesie ok. 35 tys. mkw. Planowany termin realizacji centrum to I potowa 2010, za$ zakonczenia I potowa 2012.
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Centrum handlowo-rozrywkowe w Lublinie

W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja Parku Echo na Gérkach Czechowskich w Lublinie. W dniu 20 sierpnia 2008 roku Emitent odstapit
od zawartego w listopadzie 2007 roku porozumienia pomiedzy Echo Investment S.A. a Gming Lublin (Miasto) w sprawie przebudowy ukladu
komunikacyjnego w rejonie Al. Solidarnosci, Al. Sikorskiego oraz ul. Gen Bolestawa Ducha i ul. Poligonowej. Przyczyna odstapienia od ww.
porozumienia byto nieuzgodnienie przez Strony szczegétowych warunkéw przebudowy uktadu komunikacyjnego, a w konsekwencji nie zawarcie
umowy, ktéra miata okresla¢ te warunki. Zarzad Emitenta bedzie zmierzal do ustalenia z Miastem nowych szczegétéw dotyczacych planowanej
przez Emitenta inwestycji.

Miasto Lublin, zgodnie z zawartym ze Spétka w listopadzie 2007 roku porozumieniem zobowigzato sie, w terminie 36 miesiecy od dnia zawarcia
porozumienia, do zmiany planu zagospodarowania przestrzennego, ktéry umozliwi rozpoczecie realizacji planowanej inwestycji. Spétka na wiasny
koszt, ok. 80 mIn PLN, przebudowa¢ miata ukltad komunikacyjny w bezposrednim otoczeniu planowanego centrum handlowo-rozrywkowego Park
Echo oraz istniejacego skrzyzowania al. Solidarnosci z al. Sikorskiego i ul. Gen. Bolestawa Ducha.

W przypadku nieotrzymania pozwolenia na budowe Centrum w terminie 24 miesiecy od daty wejécia w zycie uchwaty Rady Miasta Lublin
zatwierdzajacej zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, Echo Investment SA uprawnione bylo do odstapienia od
porozumienia. Szczegélowe warunki przebudowy ukladu komunikacyjnego okresla¢ miala odrebna umowa (Umowa Drogowa). W przypadku nie
zawarcia przez strony porozumienia Umowy Drogowej w terminie 9 miesiecy od daty zawarcia porozumienia, strony mogty odstapi¢ od niniejszego
porozumienia.

Centrum handlowo-rozrywkowe Galeria Echo w Kielcach - rozbudowa

W dniu 19 sierpnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a wiadzami Politechniki Swigtokrzyskiej w Kielcach (Uczelnia) zawarte zostato
porozumienie dotyczace dzierzawy terenu nalezacego do Uczelni, znajdujacego sie pomiedzy Galeria Echo a akademikami Uczelni w Kielcach.
Zgodnie z umowa Echo Investment SA zbuduje hale sportowa dla Politechniki Swigtokrzyskiej w Kielcach, a w zamian przez 30 lat dzierzawi¢ bedzie
teren, na ktérym powstanie wielopoziomowy parking. Dodatkowo, Spotka na nowym parkingu zarezerwuje sto miejsc dla uczelni. Budowa
parkingu, ktéry zmiesci prawie 2300 aut oraz nowego ukladu komunikacyjnego ruszyta we wrzesniu i bedzie pierwszym etapem rozbudowy Galerii
Echo. Hala sportowa bedzie miala prawie 3500 mkw. Jej budowa rozpocznie sie wiosng 2009 roku, a planowana realizacja to koniec 2009 roku.

W dniu 2 wrzeénia 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta ,Echo - Galeria Kielce” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Kielcach (Inwestor), a Spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zostala podpisana umowa o generalna
realizacje inwestycji (Umowa GRI) z datg obowigzujaca od 29 sierpnia 2008 roku. Na podstawie zawartej Umowy GRI Spétka Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji rozbudowy centrum handlowo - rozrywkowego ,Galeria Echo” wraz z parkingiem na
nieruchomoéci znajdujacej si¢ miedzy ul. Al. Solidarnosci i Swigtokrzyskiej w Kielcach, do momentu przekazania rozbudowanego centrum handlowo
- rozrywkowego Inwestorowi i poszczegdélnym jego uzytkownikom. Jednoczeénie Wykonawca zobowiazuje sie do uzyskania wszelkich zezwoleri
wiasciwych organéw, niezbednych do oddania rozbudowanego Centrum do eksploatacji. Z tytulu realizacji niniejszej umowy Generalny Realizator
Inwestygcji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana warto$¢ netto umowy to 418,53 min zi

We wrze$niu 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo rozpoczela I etap rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galerii Echo w Kielcach,
obejmujacy budowe siedmiopoziomowego parkingu o powierzchni 43 tys. mkw. Parking na blisko 1500 aut powstanie na terenie, ktéry Echo
Investment przez 30 lat bedzie dzierzawi¢ od Politechniki Swigtokrzyskiej. Projektantem parkingu jest Pracownia Architektoniczna Detan z Kielc,
natomiast konstrukcje obiektu zaprojektowata firma JORDAHL & PFEIFER Technika Budowlana Sp. z 0.0. Powierzchnia docelowa obiektu wyniesie
64.000 mkw. Generalnym wykonawcg jest EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX S.A. Zakoriczenie inwestycji zaplanowano na koniec I potowy 2009
roku. Trzykrotnie wigksza galeria zostanie otwarta 2010 roku.

Centrum handlowo-rozrywkowe VENEDA w Lomzy

Uzupelnieniem portfela powierzchni handlowych, jest planowana realizacja budowy centrum handlowego w Lomzy. Rada Miasta Lomza wyrazila
zgode na zmiane studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego, umozliwiajacego realizacje centrum handlowego o
powierzchni powyzej 2.000 mkw. Spétka oczekuje na zakoriczenie procedur administracyjnych. Planowany termin realizacji inwestycji to 2011 rok.

Centrum handlowe Pasaz Swietokrzyski w Kielcach

Rozpoczeto réwniez proces projektowania II etapu Pasazu Swietokrzyskiego w Kielcach. Echo Investment SA planuje zakorniczenie realizacji
dodatkowej powierzchni centrum dla funduszu Catalyst Capital z siedzibg w Londynie w II polowie 2009 roku (ok. 4 tys. mkw. powierzchni
wynajmowanej).

Pozostate centra handlowe i handlowo-rozrywkowe

Grupa Kapitatowa Echo planuje takze rozbudowe niektérych posiadanych centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych.
Dzialania podmiotéw z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda w przysziosci na realizacji nowych projektéw, rowniez projektéw w mniejszych
miastach Polski, oraz zwiekszaniu portfela powierzchni komercyjnych przeznaczonych na wynajem, w tym rozbudowy projektéw juz istniejacych.
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Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa Echo Investment posiada obiekty z przeznaczeniem na wynajem w Warszawie. Grupa
realizuje nowe inwestygcje, a takze nabywa funkcjonujace juz na rynku projekty, a jej oferta obejmuje biurowce o réznym standardzie, w tym réwniez
wysokiej klasy.

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku projekty znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym Grupy Kapitatowej Echo, dzieki odpowiednim
warunkom lokalizacyjnym i wlasciwym standardom, gwarantuja stabilne przychody, wynikajace z dtugoterminowych uméw najmu. Powierzchnia
biurowa wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Polkomtel SA, Deutsche Leasing, Impel SA, Colgate-Palmolive, Porr Polska, Modzelewski &
Rodek, Roche Diagnostic Polska iinne.

Rynek warszawski

Kontynuowano prace realizacyjne zespolu budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym parkingiem podziemnym, na nieruchomosci znajdujacej
sie w Warszawie przy ul. Postepu 21. Projekt o powierzchni wynajmowanej ok. 34.000 mkw. skladajacy sie z czterech budynkéw biurowych,
zaprojektowany zostal przez biuro APA Wojciechowski z Warszawy. Wykonawca stanu surowego oraz generalnym wykonawca inwestycji jest spétka
Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. z Warszawy. Wynagrodzenie Wykonawcy to kwota ok. 193 mIn PLN. Planowany termin zakoriczenia I etapu to III
kwartat 2009 roku, natomiast II etapu to IV kwartat 2009 roku.

Rynek poznariski

W III kwartale 2008 roku trwaly prace realizacyjne kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu (powierzchnia na wynajem to ok. 31.000
mkw.). Stan surowy pierwszego i drugiego etapu zrealizowany jest przez kielecka firme budowlang Fakt Budownictwo Sp. z 0.0. Wynagrodzenie
Wykonawcy z tytutu realizacji II etapu inwestycji wyniesie ok. 24,35 min PLN. Rozpoczeto réwniez komercjalizacje projektu. Wynajeto ok. 98%
powierzchni I etapu kompleksu, ktérego oddanie do uzytkowania przewidziane jest w IV kwartale 2008 roku (ok. 7.000 mkw. powierzchni
wynajmowalnej). Sze$¢ budynkéw biurowych zaprojektowanych przez biuro Litoborski-Marciniak z Poznania zostanie zrealizowanych w trzech
etapach.

Rynek krakowski

W III kwartale 2008 roku trwaly prace przygotowania do realizacji nowoczesnego budynku biurowego klasy A wraz naziemnym i podziemnym
parkingiem w Krakowie przy ul. Lea. W IV kwartale br. rozpoczeto prace realizacyjne projektu. Koncepcja architektoniczna przygotowana zostata
przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne Sp. z o.0. z Krakowa. Obiekt w 100% zostat wynajety przez Fortis Bank (Polska) SA z siedziba w
Krakowie. Powierzchnia wynajmowana to ok. 11.000 mkw. W pazdzierniku 2008 roku zawarta zostala umowa o Generalng Realizacje Inwestycji
pomiedzy Echo Investment SA a spotka zalezna Projekt Echo 63 Sp. z 0.0. Planowany termin zakoriczenia inwestygji to II potowa 2009r.

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada planowana jest realizacja nowoczesnego projektu biurowego
klasy A, o powierzchni wynajmowanej ponad 60 tys. mkw. Planowany termin rozpoczecia realizacji inwestycji to II potowa 2009 roku za$ zakoriczenia I
etapu to II potowa 2011 roku.

Rynek gdariski

Na nieruchomoéci znajdujacej sie w Gdansku, przy ul. Jana z Kolna Spétka planuje realizacje powierzchni biurowej. Budynek klasy A zaprojektowany
przez biuro projektowe Arch - Deco z Gdyni obejmowatl bedzie ok. 20.000 mkw. powierzchni wynajmowalnej. Obecnie trwaja procedury
administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwoleii oraz prace projektowe. Planowany termin rozpoczecia budowy to I polowa 2009r., zas
zakonczenia I potowa 2011r.

Rynek szczecinski

Na posiadanej dzialce w Szczecinie przy ul. Malczewskiego rozpoczeto realizacje nowoczesnego budynku biurowego (Centrum Wysokich Technologii).
Ok. 14.000 mkw. powierzchni budynku przeznaczone zostanie na wynajem dla firm specjalizujacych sie w zaawansowanych technologiach
informatycznych i telekomunikacyjnych. Projekt architektoniczny obiektu powstal w gdyriskiej pracowni Arch-Deco.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spotka zalezng Emitenta, ,Projekt Echo - 65” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach
(Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca), zawarta zostala umowa
o generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI).Na podstawie zawartej Umowy GRI Wykonawca zobowiazuje sie¢ do kompleksowej realizacji budynku
biurowego (Kompleks Biurowy) na nieruchomosci w Szczecinie przy ulicy Malczewskiego az do jego zakoriczenia, tj. przekazania Kompleksu
Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczern w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolerr wiasciwych
organdéw jakie beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji (Inwestycja). Z tytutu realizacji niniejszej umowy Wykonawca
otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktéry zostanie ustalony w terminie 3 miesiecy od dnia zawarcia niniejszej umowy.
Niezwlocznie po ustaleniu ostatecznej kwoty wynagrodzenia, Emitent przekaze te informacje do publicznej wiadomosci.
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Wykonawca stanu surowego jest szczeciniskie Przedsiebiorstwo Budowlane CALBUD Sp. z o.0. Wynagrodzenie wykonawcy z tytulu wyzej
wymienionej umowy wyniesie 24,6 min zi. Planowany termin zakoficzenia inwestycji to II potowa 2009 roku.

Rynek katowicki

Na posiadanym terenie znajdujacym sie w Katowicach przy skrzyzowaniu al. Gérnoslaskiej i ul. Francuskiej planowana jest realizacja business parku o
powierzchni wynajmowanej ok. 50 000 mkw. Obiekt, zaprojektowany przez biuro projektowe DDJM Biuro Architektoniczne, zrealizowany zostanie w
trzech etapach. Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajgce do uzyskania pozwolenia na budowe planowanego kompleksu biurowego.
Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane jest na II polowe 2009 roku, a zakoriczenie pierwszego etapu na I polowe 2011 roku.

Rynek 16dzki

Rozpoczeto realizacje nowoczesnego zespolu budynkéw biurowych klasy A na dzialce znajdujacej w Lodzi przy ul. Pilsudskiego. Powierzchnia
wynajmowalna wyniesie ok. 28.000 mkw. W III kwartale 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, ,Wygledow” Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach (obecnie: ,Echo - Aurus” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedziba w Kielcach )(Inwestor), a
spo6tka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca), zawarta zostala umowa o generalng realizacje
inwestycji (Umowa GRI). Na podstawie zawartej Umowy GRI Wykonawca zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego (Kompleks
Biurowy) na nieruchomosci w Lodzi przy ulicy Pilsudskiego az do jego zakomczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i
uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwoleri wtasciwych organéw jakie beda
niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji.(Inwestycja). Z tytultu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie
oparte na budzecie inwestycji i wyniesie ok. 169,36 min PLN.

W lipcu 2008 roku zawarta zostala umowa o wykonanie stanu surowego projektu ze spotka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie.
Wykonawca podejmuje sie takze do uzyskania niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych przez
Wykonawce powodujacych koniecznoé¢ uzyskania takiej decyzji. Zapisy Umowy umozliwiajg rozszerzenie wspdlpracy o Generalne Wykonawstwo,
zwiekszajace zakres przedmiotu umowy. Realizacja stanu surowego obiektéw zakoniczy¢ ma sie do dnia 30 maja 2009 roku. Z tytutu realizacji prac
wykonaweca otrzyma wynagrodzenie w wysokosci ok. 32,94 mln zi. Zakoriczenia inwestycji planowane jest na I polowe 2010 roku.

Segment hotelowy

Wieloletnie doswiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne podstawy dziatalnosci spéiki na rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo
Investment S.A. zajmowata sie kompleksowa realizacja hoteli dla kluczowych klientéw, pelnigc role generalnego realizatora inwestycji. Projekty
Grupy Kapitatlowej w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspélpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli: z francuskimi grupami hoteli
Accor i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonuja w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Lodzi, Poznaniu,
Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach. W przyszlosci Spétka zamierza realizowac hotele we wspoétpracy z miedzynarodowymi operatorami hoteli.

W dniu 4 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka Orbis S.A. z siedziba w Warszawie (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
(Generalny Realizator Inwestycji, GRI) zawarta zostala warunkowa umowa o generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Zgodnie z postanowieniem zawartej Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowiazal sie do wybudowania, zgodnie ze standardami
ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej 7.127,4 mkw. i dostarczenia go w stanie pod klucz Inwestorowi (Inwestycja). Inwestor
podejmie wszelkie czynnosci prawne, administracyjne i finansowe zmierzajacych do realizacji Inwestycji, w tym m.in. do uzyskania decyzji o
pozwoleniu na budowe oraz pozwolenia na uzytkowanie dla wybudowanego hotelu. Realizacja Inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie p6zniej niz do 31
grudnia 2012 roku. Cena netto za realizacje Inwestycji to 44.800.000 z.

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych taczna wartos¢ moze przekroczy¢ wyrazona w PLN réwnowartosé
200.000 EUR, co na dzieri zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartosé¢ 676.000 PLN, lecz nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych wartoé¢ moze przekroczy¢ wysokosé tych kar. Podstawa naliczania kar umownych bedzie nie
spelnienie warunkéw umowy.

Umowa zawarta zostata pod warunkiem zawieszajacym. Warunkiem wejscia w zycie Umowy GRI jest 1aczne spelnienie si¢ ponizszych warunkéw:
- zawarcia pomiedzy Inwestorem (Kupujacy) a spotka zalezng Emitenta, , Echo - Kielce 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia z siedzibg w
Kielcach (Sprzedajacy), przyrzeczonej umowy sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomoéci (Umowa Przyrzeczona),

- wydania przez wlasciwy organ administracyjny decyzji stwierdzajacej przeniesienie decyzji o warunkach zabudowy na Inwestora.
Ponadto Inwestor ma prawo do rozwigzania Umowy GRI w przypadku nie dostarczenia Inwestycji w ww. terminie realizacji Inwestycji, badz jej
niewlasciwej realizacji. Umowa zostata uznana za znaczaca na podstawie kryterium kapitaléw wilasnych Emitenta.

Jednoczesnie w dniu 4 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, , Echo - Kielce 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia z siedziba
w Kielcach (Sprzedajacy), a spétka Orbis Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie (Kupujacy), zawarta zostala przedwstepna warunkowa umowa
sprzedazy nieruchomosci (Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy).

Przedmiotem Przedwstepnej Warunkowej Umowy Sprzedazy jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci - dziatek potozonych w todzi
przy ul. Pitlsudskiego, o 1acznej powierzchni 1.450 mkw. (Nieruchomosc). Wartos¢ umowy wynosi 5 min PLN netto.

Strony niniejszej umowy zobowiazuja sie do zawarcia Umowy Przyrzeczonej w terminie do 31 grudnia 2008 roku, po spelnieniu warunkow
okreslonych w Przedwstepnej Warunkowej Umowie Sprzedazy. Warunkiem zawarcia Przyrzeczonej Umowy jest m.in.:

- przeprowadzenie badania , due diligence” oraz badania technicznego z wynikiem pozytywnym,

- zawarcie przez Sprzedajacego, badz przez GRI stosownych uméw z wiascicielami nieruchomosci sasiednich, potrzebnych do realizacji inwestycji
oraz
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- okazanie zaswiadczenia o niezaleganiu z platnosciag podatkéw.

Strony réwniez zobowigzuja sie, iz po spelnieniu warunku Umowy Przyrzeczonej zawra, w terminie 30 dni od daty zawarcia Umowy Przyrzeczonej,
umowe przenoszaca prawo uzytkowania wieczystego Nieruchomosci. Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy zawiera postanowienia
umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych laczna wartosé nie przekroczy wyrazona w PLN réwnowartosé 200.000 EUR, co na dzien zawarcia
niniejszej umowy, zgodnie ze §rednim kursem NBP, stanowi réwnowartoé¢ 676.000 PLN, oraz nie moze przekroczy¢ 10% wartoséci wynagrodzenia
netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Zaplata kar umownych wyltacza uprawnienia do dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych
warto$¢ moze przekroczyé wysokos¢ tych kar. Podstawa naliczania kar umownych bedzie nie spetnienie warunkéw Przedwstepnej Warunkowej
Umowy Sprzedazy.

Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitalowa Echo realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych apartamentowcéw, poprzez budynki
mieszkalne o podwyzszonym i srednim standardzie, a na osiedlach doméw jednorodzinnych konczac.

Rynek warszawski

W III kwartale 2008 roku zakoriczona zostala realizacja zaprojektowanego przez biuro Are Sp. z 0.0. z Warszawy kolejnego, IIl etapu, Osiedla
Inflancka (powierzchnia przeznaczona na sprzedaz to 7.000 mkw (130 mieszkari)).

Zakoriczono realizacje II etapu inwestycji przy ul. Zwyciezcow (ok. 15.100 mkw. na sprzedaz - 230 mieszkari) zaprojektowanej przez biuro Szaroszyk
& Rycerski Architekci Sp z 0.0. z Warszawy. W III kwartale 2008 roku rozpoczat sie proces przekazywania lokali klientom i podpisywania uméw
ostatecznych.

W I poétroczu 2008r. rozpoczeto realizacje projektu w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia netto ok. 5 300 mkw.). Generalnym
wykonawca obiektu jest spélka Vectra S.A. z siedzibg w Plocku. Wynagrodzenie wykonawcy z tytutu realizacji kompleksu mieszkaniowego
wyniesie 34,3 mln PLN. Budynek mieszkalny zaprojektowany przez biuro Maka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy zaklada realizacje 60 mieszkan.
Planowany termin zakoniczenia to I potlowa 2010r.

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mlociriski). Na nieruchomosci o powierzchni
6,3 ha powstanie 37 doméw (powierzchnia 9.200 mkw.). Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu zaprojektowanego przez biuro
architektoniczne W.M. Musial Architekci Sp. z 0.0. z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc, to I polowa 2010 roku, zas
zakoniczenia II potowa 2011 roku.

Rynek poznariski

Trwaly prace budowlane réwniez w Poznaniu. Realizowano kolejny, III etap, Osiedla Naramowice (155 mieszkar). Planowany termin zakonczenia
inwestycji w Poznaniu to II potowa 2008 roku.

Rozpoczeto przygotowanie realizacji kolejnego, IV etapu, Osiedla Naramowice w Poznaniu (powierzchnia na sprzedaz wynosi 15.300 mkw.),
zaprojektowanego przez Archikwadrat Sp. z 0.0. z Poznania. Zakoriczenie inwestycji planowane jest na II potowe 2011 roku.

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

Prace realizacyjne projektu mieszkaniowego Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej zostaly wstrzymane. Ponowne rozpoczecie realizacji
projektu uzaleznione jest od oceny sytuacji na rynku mieszkaniowym przez Grupe.

Trwal proces przygotowywania realizacji osiedla miejskich doméw wielorodzinnych na nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy ul. Litewskiej
i ul. Grudzieniec (powierzchnia na sprzedaz to ok. 1.600 mkw.(I etap)). W zaprojektowanym przez biuro architektoniczne Arpa Pracownia Autorska z
siedziba w Poznaniu osiedlu powstanie ok. 8 mieszkan. Planowany termin zakoriczenia I etapu inwestycji to II potlowa 2011 roku.

Rynek krakowski

Przy ul. Kilinskiego w Krakowie powstanie 2,5-kondygnacyjny obiekt o powierzchni 535 mkw. (8 mieszkari). Rozpoczecie inwestycji planowane jest
w I potowie 2010 roku. Budynek zaprojektowany zostal przez biuro Oleksyé&Polaczek.

W I potowie 2010 roku Spoétka rozpocznie takze realizacje inwestycji mieszkaniowej przy ul. Korzeniowskiego w Krakowie (Wola Justowska).
Budynek zaprojektowany przez biuro The Blok posiadat bedzie powierzchnie ok. 2.000 mkw. (10 mieszkar).

Trwal proces przygotowania realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry powstanie na nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul.
Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ponad 5.600 mkw. W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro Architektoniczne
Szymanowski z Krakowa budynku powstanie 84 mieszkan. Rozpoczecie inwestycji planowane jest w I polowie 2010r., za$ zakoriczenie na II polowe
2011 roku.

Na posiadanej nieruchomosci o polozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na
sprzedaz wyniesie ok. 5.900 mkw. (55 mieszkan). Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane jest na II potowe 2010r., za$ zakoriczenia I polowe
2012r.
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Na posiadanej nieruchomosci polozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spotka planuje realizacje budynku mieszkalnego o powierzchni na
sprzedaz ok. 3.400 mkw. W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S Michat Szymanowski z Krakowa obiekcie powstanie ok.45 mieszkar.
Rozpoczecie inwestycji planowane jest w II potowie 2010r., za$ zakoriczenie w II potowie 2011r.

Rynek kielecki

Trwaly prace przygotowania realizacji kolejnego osiedla doméw na nieruchomosci znajdujacej sie w Dyminach k. Kielc. Osiedle zaprojektowane
przez biuro projektowe StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc obejmowacé bedzie ok. 200.000 mkw. powierzchnia catkowitej dzialek na
sprzedaz. Spélka planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw. Planowany termin zakoriczenia realizacji inwestycji to II potowa 2010r.

Kontynuowano sprzedaz dzialek wchodzacych w skiad osiedla doméw jednorodzinnych (Bilcza II), zaprojektowanego przez biuro projektowe
Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci z Kiele, znajdujacych sie w Bilczy k. Kielc. Oferta obejmuje sprzedaz uzbrojonych dzialek z gotowymi
projektami doméw. Powierzchnia catkowita dziatek na sprzedaz to ok. 130.000 mkw. Planowany termin zakonczenia inwestycji to II potowa 2008r.

Rynek 16dzki

Trwal proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstang na nieruchomosci polozonej w Lodzi przy ul. Okopowej i
Gorniczej. Szacowana powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 51.000 mkw. (800 mieszkar). Planowany termin rozpoczecia inwestycji to I polowa
2010r., za$ zakoniczenia II potowa 2015 roku.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujaca sie w Lodzi przy ul. Wodnej Spétka planuje zrealizowaé budynki mieszkalne obejmujace 320 mieszkar (ok.
20.000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane jest na I potowe 2011 roku, za$ zakornczenia II polowa 2015 roku.

Rynek wroctawski

We Wroclawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. polozonej przy ul. Jednosci Narodowej Spéltka zamierza zrealizowaé projekt
mieszkaniowy. Nieruchomos¢ posiada wydang decyzje o warunkach zabudowy, umozliwiajaca realizacje wielorodzinnego budynku mieszkalnego.
Echo Investment zamierza zrealizowa¢ projekt, w ktérym znajdzie sie ok. 200 mieszkan o lacznej powierzchni ok. 14.000 mkw. Prace projektowe
rozpoczng sie jeszcze w 2008 roku, a poczatek realizacji planowany jest na 2010 rok.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie we Wroctawiu przy ul. Grota Roweckiego, o powierzchni ok. 3 ha, planowana jest realizacja projektu

mieszkaniowego o powierzchni uzytkowej ok. 20 tys. mkw., z czego blisko 19 tys. mkw. zostanie przeznaczone na mieszkania (ponad 300 mieszkar),
a ok. 1 tys. mkw. na powierzchnie ustugowe. Planowany termin rozpoczecia realizacji to II polowa 2010 roku, za$ zakoniczenia II potowa 2015 roku.

Rynek zagraniczny

W zwigzku z ograniczeniem ryzyka prowadzonej dzialalnosci, Spélka zmierza do geograficznego zréznicowania obszaréw dzialalnosci
rozpoczynajac realizacje inwestycji poza granicami Polski. Inwestycje na rynkach zagranicznych dotyczy¢ maja przede wszystkim projektow
komercyjnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W ramach dziatalnosci poza granicami kraju Spétka planuje wspétpracowaé z lokalnymi
partnerami.

Wegry

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w XIV Dzielnicy Budapesztu - Zuglo (powierzchnia ok. 6,84 ha) powstanie nowoczesny wielofunkcyjny
projekt handlowo-rozrywkowo-biurowy MUNDO. Budynek centrum zaprojektowany zostal przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z o.0.
z Krakowa. Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe centrum. Powierzchnia wynajmowana centrum handlowo-rozrywkowego wyniesie ok. 65.000
mkw. Planowany termin rozpoczecia realizacji inwestycji to I polowa 2009 roku, zas zakoriczenia II potowa 2010 roku.

Segment projektéw biurowych

W przygotowaniu znajduje sie realizacja parku biurowego wchodzacego w sklad budapesztaniskiego projektu MUNDO. Powierzchnia wynajmowana
wyniesie ok. 30.000 mkw. Park zaprojektowany zostat przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z 0.0. z Krakowa. W planach znajduje sie
ulokowanie w kompleksie urzedu burmistrzowskiego dzielnicy Zuglo. Uzyskano wstepne pozwolenie na budowe kompleksu biurowego. Planowany
termin rozpoczecia realizacji to I polowa 2009 roku, za$ zakoriczenia inwestycji to II polowa 2011r.
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Rumunia

Segment centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych

Na posiadanym gruncie w mieécie Brasov przy ul. Stadionului w Rumuni Grupa Kapitalowa Echo planuje realizacje nowoczesnego centrum
handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej okoto 53.000 mkw. Przygotowana koncepcja zagospodarowania terenu zostala
zaakceptowana przez wiladze miasta. Decyzja oznacza zgode dla planéw budowy nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego KORONA.
Jednoczesnie zlozono wniosek o pozwolenie na budowe planowanego obiektu. Projekt centrum handlowo-rozrywkowego KORONA zostal
opracowany przez biuro projektowe IMB Asymetria z Polski wraz z rumuriskim biurem architektonicznym Dico si Tiganas. Komercjalizacja projektu
zostanie przeprowadzona przez specjalistéw spétki Echo w Scistej wspélpracy z rumurnskim przedstawicielstwem agencji Jones Lang LaSalle.
Planowany termin rozpoczecia inwestycji to I potowa 2009 roku, zas zakoriczenia II potowa 2010 roku.

5.12 Czynniki i zdarzenia, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majace znaczacy wptyw na osiagniete wyniki
finansowe

Istotnym czynnikiem majacym znaczacy wplyw na osiagniety w III kwartale 2008 roku wynik byto:

- zaksiegowanie przychodéw z tytutu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy projektu mieszkaniowego znajdujacego sie w Warszawie przy ul.
Zwyciezcow (Il etap),

- przychody uzyskane z wynajmu powierzchni komercyjnych,

- dokonywana co kwartat aktualizacja wyceny nieruchomosci posiadanych przez Grupe Kapitalowa Echo Investment nieruchomosci, uwzgledniajaca
m.in. zmiany wynikajace z réznic kursowych EUR i USD, poziomu przychodéw netto, a takze zmiany pozioméw stép kapitalizacji wynikajacych z
wyceny rzeczoznawcéw w III kwartale,

- wycena zobowigzan kredytowych oraz srodkéw pienieznych w walutach obcych,

- wycena zabezpieczajacych instrumentéw finansowych na waluty obce,

- aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych.

Wplyw na osiggniete wyniki mialy réwniez takie czynniki jak:

- systematyczne przychody z uméw najmu powierzchni biurowych i handlowych bedacych w posiadaniu Grupy Kapitatowej Echo,

- realizacja inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych,

- podnoszenie jakosci i zwiekszanie wartosci posiadanego portfela inwestycyjnego,

- sytuacja na rynku finansowym i ogélna koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na Wegrzech i w Rumunii, gdzie Grupa Kapitatowa Echo prowadzi
dziatalnosé.

5.13 Struktura przychodow

Grupa Kapitalowa Echo Investment generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu
realizacji obiektéw oraz z tytulu $wiadczenia ustug zwiazanych z zarzadzaniem nieruchomosciami. Struktura osigganych przychodéw przedstawia
si¢ nastepujgco:

- wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych:

Przychody z ustug najmu generowane s3 z tytulu wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych. Skonsolidowane
przychody z tego tytulu na koniec III kwartatu 2008 roku stanowity 56,6% przychodéw netto ze sprzedazy.

- sprzedaz powierzchni mieszkaniowej:

Gléwnym Zrédlem przychodéw w tym segmencie jest sprzedaz mieszkan, a w mniejszym stopniu sprzedaz powierzchni komercyjnej (powierzchnie
handlowe, biura oraz inne lokale usytuowane w wielofunkcyjnych projektach mieszkaniowych). Uzyskane z tego tytulu przychody stanowity 29,4%
calosci skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktéw.

- realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych:
Przychody z ustug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w budynkach biurowych i hotelowych, ktérych wlascicielami sa

poszczegodlne podmioty zalezne. Skonsolidowane przychody z tego tytulu oraz z tytutu realizacji inwestycji stanowity na koniec 1II kwartalu 2008
roku 8,4% przychodéw netto ze sprzedazy.

- pozostale przychody:

Zrédlem pozostatych przychodéw sa przychody z tytutu ustug zarzadzania nieruchomoéciami i innych. W sktad pozostatych przychodéw wchodzi
réwniez obrét nieruchomosciami. Na koniec III kwartatu 2008 roku przychody te stanowily 5,6%.
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Przychody Przychody Przychody

Wyszczegodlnienie za 3 kwartaty 2008r. w 2007r. za 3 kwartaty 2007r.

[w min pln] [w min pln] [w min pln]
Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo- 1545 2168 158,9
rozrywkowych
Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej 80,3 32,0 20,7
Realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych 229 117,0 90,9
Pozostate przychody 15,4 7.9 8,2
Przychody operacyjne, razem 273,1 373,7 278,7

5.14 Wybrane skonsolidowane dane finansowe

w tys. EURO
3 kwartaly 3 kwartaly 3 kwartaly 3 kwartaly
narastajaco narastajaco narastajaco narastajaco
okres okres okres okres

od 01.01.08r. od 01.01.07r. od 01.01.08r. od 01.01.07r.

do 30.09.08r. do 30.09.07r. do 30.09.08r. do 30.09.07r.
L. Przychody operacyjne 273 065 278 697 79734 72740
II. Zysk plized opod/atko‘waniem i uwzglednieniem 122 742 343 417 35 840 89 632
przychodéw /kosztéw finansowych
III. Zysk (strata) brutto 95 588 328320 27911 85 692
IV. Zysk (strata) netto 74 274 268 584 21 688 70101
V. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (15 817) 66 052 (4 619) 17 240
VL. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (110 489) (28 273) (32262) (7379)
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 187 695 282914 54 806 73 841
VIIL Przeptywy pieniezne netto, razem 61 389 320 693 17 925 83701
IX. Aktywa razem 3687 020 3 460 956 1081777 916 203
X. Ké.lplt.al V\'flasny przypisany akcjonariuszom jednostki 1584729 1 466 896 464 962 388 305
dominujacej
XI. Zobowigzania dtugoterminowe 1680310 1503 676 493 005 398 061
XII. Zobowiazania krotkoterminowe 421989 490 299 123 812 129 795
XIII. Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000 420 000 000
])E(%j\%)Zysk (strata) zanualizowany na jedna akcje zwykla (w zt / 0,30 073 0,09 019
XV. Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykla (w zt / 0,30 073 0,09 019
EUR)
XVI. Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 3,77 3,49 1,11 0,92
XVIIL Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 3,77 3,49 1,11 0,92
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5.15 Struktura wtasnosci znaczacych pakietéow akcji emitenta

Akcjonariuszami posiadajacymi, bezpoérednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieni 14 listopada 2008 roku byli:

. . ) % ogolnej liczby
. . . . % kapitalu zakladowego | Liczba glosow na WZA .
Akcjonariusz Liczba akgji [szt.] Echo Investment S.A. Echo Investment S.A. glosow na WZA
Echo Investment S.A.
Michat Solowow 164 809 630 39,24% 164 809 630 39,24%
(bezposrednio i posrednio)
Commercial Union OFE* 37 850 690 9,01% 37 850 690 9,01%
OFE PZU Ztota Jesien* 35430 620 8,44% 35430 620 8,44 %
I?;flfgc Nationale - Nederlanden 35259 850 8,40% 35259 850 8,40%

*stan akcji zgodny ze strukturq roczng portfeli inwestycyjnych OFE na dzien 29 grudnia 2007 roku.

5.16 Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace emitenta, zgodnie z posiadanymi przez emitenta informacjami, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Akgcje sp6tki Echo Investment SA notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie od marca 1996 roku.

Na dziern 14 listopada 2008 roku w obrocie gietdowym znajduje sie 420.000.000 akcji Spétki (Kod ISIN PLECHPS00019). Wszystkie akcje daja te same
prawa. Jedna akcja daje prawo jednego gtosu na WZA Spéiki. Wartoé¢ nominalna jednej akcji to 0,05 z1.

Informacje dotyczace emisji akgji spotki Echo Investment:

Seria Liczba akcji Lq;zﬁi:;gaoéé Rodzaj akcji Data I;’;:;rg;]‘; akeji Data de}g‘;,&akcj ina
A 1.600.000 80.000 Akgje zwykle na okaziciela 30.06.1994 10.08.2006
B 38.400.000 1.920.000 Akcje zwykte na okaziciela 30.06.1994 21.02.1996
C 20.000.000 1.000.000 Akgje zwykle na okaziciela 13.11.1995 21.02.1996
D 60.000.000 3.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997
E 20.000.000 1.000.000 Akgje zwykle na okaziciela 30.12.1997 02.03.1998
F 280.000.000 14.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 26.11.2002 20.12.2002
Razem: 420.000.000 21.000.000

Zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawniern do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu kwartalnego prezentuja ponizsze tabele:

Osoby Zarzadzajace

stan na
14.11.2008

stan na
14.08.2008

Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu

nie posiadal akcji

nie posiadat akgji

Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu

nie posiadat akgji

nie posiadat akeji
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stan na stan na
Osoby Nadzorujace
14.11.2008 14.08.2008
Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 1 440 000 akcji 1 440 000 akji
Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 100 800 akgji 100 800 akcji

Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akeji

Karol Zbikowski- Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akgji

Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akeji

Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej

14860 akdji

14860 akdji

5.17 Informacje o postepowaniu przed sadem

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 wrzesnia 2008 roku nie wszczynano przed sadem, ani organem administracji publicznej postepowarn,
dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnoéci Echo Investment S.A. i jednostek od niej zaleznych, ktérych faczna wartoéé stanowi co najmniej 10%
kapitaléow wlasnych Echo Investment S.A.

5.18 Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok,
w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad Echo Investment S.A. nie publikowatl prognoz finansowych zaréwno w odniesieniu do podmiotu dominujacego, jak i Grupy Kapitatowe;j.
5.19 Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W III kwartale 2008 roku Spoétka Echo Investment S.A. lub jednostka od niego zalezna nie zawierala transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére
bytyby nietypowe, odbiegajace od warunkéw rynkowych, lub nie wynikajace z biezacej dziatalnosci operacyjnej spotek z Grupy Kapitalowej, a
ktorych laczna wartoé¢ w okresie od poczatku roku obrotowego przekracza wyrazona w zlotych polskich réwnowartoé¢ 500 000 euro. Do
najistotniejszych uméw zawartych z podmiotami powiazanymi zaliczy¢ nalezy:

W dniu 22 lipca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a spéika zalezna Emitenta, ,Ultra Marina” Sp. z o.0. zawarta zostala umowa o
przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania
pozwolenia na budowe kompleksu centrum handlowo-rozrywkowego w Koszalinie. Wynagrodzenie wynikajace z zapisow umowy nie moze by¢
wigksze niz 10 min zt netto.

W dniu 22 lipca 2008 pomiedzy spétka Echo Investment SA a spotka zalezng Emitenta, ,Echo - Veneda” Sp. z o0.0. zawarta zostalta umowa o
przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania
pozwolenia na budowe kompleksu centrum handlowo-rozrywkowe w Lomzy. Wynagrodzenie wynikajace z zapiséw umowy nie moze by¢ wieksze
niz 5 min zt netto.

W dniu 22 lipca 2008 roku pomiedzy spotka Echo Investment SA a spé6tka zalezna Emitenta, , Projekt Echo -30” Sp. z o.0., zawarta zostala Umowa o
przygotowanie inwestycji, w tym czynnosci doradcze, zarzadcze, prawne, prac projektowych i inzynieryjnych oraz innych niezbednych do uzyskania
pozwolenia na budowe kompleksu biurowego w Katowicach przy ul. Francuskiej. Wynagrodzenie wynikajace z zapiséw umowy nie moze by¢
wigksze niz 16 min zl netto.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezna Emitenta, , Projekt Echo - 65” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedziba w Kielcach
(Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca), zawarta zostala umowa
o generalna realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI Wykonawca zobowigzuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego (Kompleks Biurowy) na
nieruchomosci w Szczecinie przy ulicy Malczewskiego az do jego zakoriczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom
poszczegdlnych pomieszczenn w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolent wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania
Kompleksu Biurowego do eksploatacji (Inwestycja).

Realizacja Inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie pézniej niz do 31 grudnia 2010 roku.

Z tytutu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. W dniu 20 pazdziernika 2008 roku na
podstawie zawartego aneksu nr 1 do Umowy GRI, strony uzgodnity, ze Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie
inwestycji, ktérego szacowana wartos¢ netto to ok. 94,42 min PLN.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezng Emitenta, , Wygledéw” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia z siedziba w Kielcach, obecnie
»Echo - Aurus” Sp. z o0.0. z siedzibag w Kielcach, (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji,
Wykonawca), zawarta zostala umowa o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI).
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Na podstawie zawartej Umowy GRI Wykonawca zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego (Kompleks Biurowy) na
nieruchomosci w Lodzi przy ulicy Pilsudskiego az do jego zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom
poszczegdlnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwoleri wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania
Kompleksu Biurowego do eksploatacji.(Inwestycja)

Realizacja Inwestycji zakonczy¢ ma sie nie pézniej niz do 31 grudnia 2011 roku. Z tytulu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma
wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji.

W dniu 1 wrzeénia 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, ,Wygledéw” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Inwestor), a spétka Echo Investment
S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji, Wykonawca), zawarty zostal aneks nr 1 (Aneks) do umowy o generalng realizacje
inwestycji z dnia 30 lipca 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego strony uzgodnity wartos¢ wynagrodzenia z tytulu realizacji Umowy GRI.
Zgodnie z postanowieniami Aneksu Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktérego szacowana wartoé¢ netto wynosi
ok. 169,36 min PLN.

W dniu 2 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spéika zalezng Emitenta ,Echo - Galeria Kielce” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w
Kielcach (Inwestor), a Spétka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zostala podpisana umowa o generalng
realizacje inwestycji (Umowa GRI) z data obowigzujaca od 29 sierpnia 2008 roku.

Na podstawie zawartej Umowy GRI Spétka Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji rozbudowy centrum
handlowo - rozrywkowego ,Galeria Echo” wraz z parkingiem na nieruchomosci znajdujacej si¢ migdzy ul. Al. Solidarnosci i Swigtokrzyskiej w
Kielcach, do momentu przekazania rozbudowanego centrum handlowo - rozrywkowego Inwestorowi i poszczegélnym jego uzytkownikom.
Jednoczesnie Wykonawca zobowigzuje sie do uzyskania wszelkich zezwoleri wilasciwych organéw, niezbednych do oddania rozbudowanego
Centrum do eksploatagji.

Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie pézniej niz do 31 sierpnia 2010 roku.

Z tytulu realizacji niniejszej umowy Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana warto$¢ netto
umowy to 418,53 mln zt. Umowa nie zawiera postanowier dotyczacych kar umownych.

Patrz takze pkt. 5.8. niniejszego Raportu.

5.20 Informacje o udzielonych poreczeniach lub gwarancjach

W III kwartale 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo Investment nie udzielata poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielata gwarancji Iacznie
jednemu podmiotowi lub jednostce od niego zaleznej, ktérych taczna wartoéé stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych Emitenta.

5.21 Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
przez emitenta

W dniu 7 lipca 2008 roku Spétka otrzymata zawarty w trybie obiegowym aneks z dnia 27 czerwca 2008 roku (Aneks) do umowy kredytu w rachunku
biezacym z dnia 25 marca 2003 roku (Umowa), zawarty pomiedzy spotka Echo Investment SA z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca), a Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. z siedziba w Warszawie (Kredytodawca), dzialajacym jako nastepca prawny Banku BPH SA z siedzibg w Krakowie.
Na podstawie zawartego Aneksu kwota kredytu zwiekszyla sie i wynosi obecnie 40 mln PLN. Jednocze$nie w ciezar powyzszego kredytu
zarachowane zostana kwoty wykorzystane i niesptacone na podstawie umowy o kredyt obrotowy w rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku z
pbéZniejszymi zmianami, zawartej pomiedzy Echo Investment SA (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki SA (Kredytodawca), o czym
Emitent informowat raportem biezacym nr 41/99 w dniu 15 lipca 1999 roku. Z dniem zawarcia niniejszego Aneksu umowa o kredyt obrotowy w
rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku wraz z p6Zniejszymi zmianami ulega rozwiazaniu.

Powyzsza kwota kredytu moze zosta¢ wykorzystana przez Kredytobiorce jako kredyt w rachunku biezgcym oraz w formie gwarancji bankowych.
Ostateczny termin splaty zobowiazan z tytulu splaty kredytu wraz z odsetkami oraz wystawienia gwarancji to 30 wrzesnia 2009 roku. Pozostale
postanowienia Umowy pozostaja bez zmian.

Wartoé¢ umoéw i anekséw zawartych w okresie ostatnich 12-stu miesiecy pomiedzy Emitentem lub z spétkami zaleznymi Emitenta a Bankiem Polska
Kasa Opieki SA lub spétkami zaleznymi wyniosta 54,92 min PLN (w tym 3,38 mIn EUR, co stanowi réwnowarto$¢ 11,40 mln PLN, przeliczong wg
$redniego kursu NBP obowiazujacego w dniu zawarcia Aneksu).

W dniu 8 lipca 2008 roku Zarzad Emitenta udzielil prokury Panu Rafatowi Kwiatkowskiemu.

Pan Rafat Kwiatkowski, radca prawny, absolwent Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. Ukoriczyt
studia podyplomowe ,,Opodatkowanie i finanse przedsiebiorstw” w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie. W latach 2001-2003 byt zatrudniony w
Kancelarii Prawnej Waluszewska, Molenda spétka partnerska radcéw prawnych z siedzibg w Kielcach. Od lutego 2003 roku zatrudniony w spétce
Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach na stanowisku prawnika, natomiast od wrzeénia 2007 roku Pan Rafal Kwiatkowski pelni funkcje
Dyrektora Dziatu Prawnego. Jako Dyrektor Dzialu Prawnego Pan Rafal Kwiatkowski odpowiedzialny jest réwniez za koordynacje i nadzér obstugi
prawnej projektéw Echo Investment prowadzonych na terenie Wegier i Rumunii. W latach 2007-2008 pelnit funkcje cztonka Rady Nadzorczej
Opoczno S.A. Od 2005 roku pelni funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Barlinek SA.

Pan Rafal Kwiatkowski nie prowadzi dziatalnosci, ktéra bylaby konkurencyjna w stosunku do dziatalnosci Spoétki. Nie jest wspdlnikiem
konkurencyjnej spotki cywilnej lub spotki osobowej ani czlonkiem organu spoétki kapitalowej lub czlonkiem organu jakiejkolwiek innej spétki
konkurencyjnej osoby prawnej. Nie zostal wpisany do rejestru dluznikéw niewyptacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym.
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W dniu 14 lipca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spotka Autorska Pracownia Architektury - Kurylowicz & Associates - Wroctaw
Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu zawarta zostata umowa o wykonanie prac projektowych dotyczacych zespotu zabudowy mieszkalno-ustugowej z
garazem podziemnym we Wroclawiu przy ul. Jednosci Narodowej. Wartos¢ umowy to 1,98 mln PLN netto.

W dniu 22 lipca 2008 roku pomiedzy spéika zalezng Echo - Galeria Kielce Sp. z 0.0. a spétka Przedsiebiorstwo Elementéw Budowlanych FABET S.A.
z siedziba w Kielcach zawarta zostala umowa na wykonanie prefabrykacji elementéw zelbetowych oraz ich dostawe na plac budowy obiektu -
parking wielopoziomowy Galeria Echo w Kielcach. Warto$¢ umowy to 22.785.000,00 PLN netto.

W dniu 5 sierpnia 2008 roku, Emitent otrzymal zawarta w trybie obiegowym uchwate Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. w sprawie wyboru
bieglego rewidenta do badania sprawozdan finansowych Spétki.

Rada Nadzorcza Emitenta, dzialajac na podstawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu Spétki oraz §2 pkt. 1) rozdziatu IV Regulaminu Rady Nadzorczej Sp6tki,
zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi, w dniu 5 sierpnia 2008 roku dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Spoétki bedzie spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdarn finansowych prowadzong
przez Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw pod nr 144 (Biegly Rewident), z ktérym zawarta zostanie umowa o badanie i przeglad sprawozdan Echo
Investment w latach 2008 - 2010. Spétka Echo Investment S.A. nie korzystata z ustug Biegtego Rewidenta w zakresie badania i przegladu sprawozdan
finansowych. Natomiast spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. $wiadczyta ustugi doradcze dla Emitenta.

W dniu 8 sierpnia 2008 roku Emitent raportem biezacym nr 38/2008 poinformowat, Ze warunki wskazane w przedwstepnej umowie dzierzawy
(Umowa) zawartej w dniu 27 listopada 2007 roku pomiedzy spétka zalezna Emitenta, Echo - Arena Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Spétka
komandytowa z siedziba w Kielcach (Wydzierzawiajacy, Spétka zalezna) a spotka Tesco (Polska) Sp. z o.0. z siedzibg w Krakowie (Dzierzawca),
zostaly spetnione.

Przedwstepna umowa dzierzawy dotyczy dzierzawy ok. 8.900 mkw. powierzchni handlowej w przygotowywanym do realizacji centrum handlowo-
rozrywkowym Arena w Stupsku przy ul. Grottgera (Centrum). Dzierzawca prowadzi¢ bedzie w Centrum dziatalnoé¢ handlowo-ustugowa w postaci
sklepu spozywczo - przemystowego o nieograniczonym asortymencie w zakresie towaréw standardowych dla tego typu obiektéw Tesco w Polsce.
Warunkiem zawarcia umowy dzierzawy bylo uzyskanie przez Spoétke zalezng lub podmiotu dzialajacego na jej zlecenie ostatecznej decyzji
pozwolenia na budowe centrum handlowo-rozrywkowego przy ul. Grottgera w Stupsku (Centrum) i objecie w posiadanie nieruchomosci
planowanych pod realizacje Centrum najpézniej do dnia 31 lipca 2008 roku. Spétka zalezna uzyskala ostateczng decyzje pozwolenia na budowe
Centrum i objeta w posiadanie nieruchomosci pod jego realizacje. Warunek miat charakter zawieszajacy.

Na podstawie zapiséw zawartej Umowy, Wydzierzawiajacy i Dzierzawca, zobowiazali sie do zawarcia umowy dzierzawy najp6zniej do dnia 31
grudnia 2010 roku. Okres najmu powierzchni w planowanym Centrum wyniesie 30 lat.

Planowana realizacja centrum handlowo-rozrywkowego Arena w Stupsku wynika z przyjetej strategii, zgodnie z ktéra Grupa Kapitalowa Echo
Investment realizuje projekty w sektorze centréw handlowo-rozrywkowych. Obiekt oferowat bedzie ok. 38.500 mkw. powierzchni wynajmowanej.

W dniu 14 sierpnia 2008 roku Zarzad Emitenta udzielit prokury Pani Katarzynie Bialkowskiej. Pani Katarzyna Biatkowska jest absolwentka Szkoty
Glownej Handlowej w Warszawie o specjalnosci finanse i bankowos¢ oraz czlonkiem stowarzyszenia CIMA (The Chartered Institute of Management
Accountants). Posiada 9-letnie do$wiadczenie na stanowiskach menadzerskich zwigzanych z finansami, sprzedaza, audytem wewnetrznym, jak
réwniez w transakcjach wykupu przedsiebiorstw. Wspélpracowala m.in. z British-American Tobacco Poland, Enterprise Investors, Gamet SA. Od 1
stycznia 2008 roku pracuje na stanowisku Dyrektora Zarzadzajacego w Echo Investment S.A. Pani Katarzyna Biatkowska nie prowadzi dziatalnosci
gospodarczej, ktéra bytaby konkurencyjna w stosunku do dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz nie jest wspélnikiem konkurencyjnej spétki cywilnej lub
spotki osobowej, ani czlonkiem organu spétki kapitalowej, lub czionkiem organu jakiejkolwiek innej spétki konkurencyjnej osoby prawnej. Nie
zostata wpisana do Rejestru Diuznikéw Niewyplacalnych, prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym.

W dniu 19 sierpnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a wtadzami Politechniki Swietokrzyskiej w Kielcach (Uczelnia) zawarte zostato
porozumienie dotyczace dzierzawy terenu nalezacego do Uczelni, znajdujacego sie pomiedzy Galerig Echo a akademikami Uczelni w Kielcach.
Zgodnie z umowa Echo Investment SA zbuduje hale sportowa dla Politechniki Swietokrzyskiej w Kielcach, a w zamian przez 30 lat dzierzawi¢ bedzie
teren, na ktérym powstanie wielopoziomowy parking. Dodatkowo Spétka na nowym parkingu zarezerwuje sto miejsc dla uczelni. Budowa parkingu,
ktoéry zmiesci prawie 2300 aut oraz nowego ukladu komunikacyjnego ruszyta we wrzesniu i bedzie pierwszym etapem rozbudowy Galerii Echo. Hala
sportowa bedzie miata prawie 3500 mkw. Jej budowa rozpocznie si¢ wiosna 2009 roku, a planowana realizacja to koniec 2009 roku. Wartoé¢ obiektu
szacowana jest na ok. 16 min z.

W dniu 19 sierpnia 2008 roku pomiedzy spétkami: Echo Investment SA, , Projekt Echo - 65” Sp. z o.0., ,Projekt Echo - 66” Sp. z o.0., ,,Projekt Echo -
30” Sp. z o.0.,, ,Wygledéw” Sp. z o.0. (obecnie ,Echo Aurus” Sp. z 0.0.), ,Echo Arena” Sp.k., ,Projekt Echo - 63” Sp. z o0.0. (zwane lacznie
,Klientami”) a bankiem ABN AMRO Bank (Polska) SA z siedziba w Warszawie zawarta zostala umowa ramowa i umowa dodatkowa, ktérych
przedmiotem jest uregulowanie zasad zawierania i rozliczania transakcji na walutowym rynku terminowym. Umowa zawarta zostala na czas
nieokreslony.

W dniu 20 sierpnia 2008 roku Emitent odstapil od zawartego porozumienia pomiedzy Echo Investment S.A. a Gming Lublin (Miasto) w sprawie
przebudowy ukladu komunikacyjnego w rejonie Al. Solidarnosci, Al. Sikorskiego oraz ul. Gen Bolestawa Ducha i ul. Poligonowej.

Przyczyna odstapienia od ww. porozumienia bylo nieuzgodnienie przez Strony szczegélowych warunkéw przebudowy ukladu komunikacyjnego, a
w konsekwengji nie zawarcie umowy, ktéra miala okresla¢ te warunki. Ponadto Zarzad Emitenta informuje, ze bedzie zmierzat do ustalenia z
Miastem nowych szczeg6téw dotyczacych planowanej przez Emitenta inwestycji. Odstagpienie od porozumienia nie bedzie miato zadnego wptywu na
wyniki finansowe Emitenta i jego spotek zaleznych.

W dniu 1 wrzeénia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka DDJM Biuro Architektoniczne Spétka z ograniczong odpowiedzialnosci
i Wspélnicy Sp. k. z siedzibg w Krakowie zawarta zostala umowa o wykonanie pac projektowych dotyczacych planowanego zespolu budynkéw
biurowych w Krakowie przy ul. Opolskiej. Wartos¢ umowy to 8.336.240 zt netto.
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W dniu 4 wrzeénia 2008 roku pomiedzy spétkg Orbis S.A. z siedzibg w Warszawie (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach
(Generalny Realizator Inwestycji, GRI) zawarta zostala warunkowa umowa o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI).

Zgodnie z postanowieniem zawartej Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowiazal sie do wybudowania, zgodnie ze standardami
ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej 7.127,4 mkw. i dostarczenia go w stanie pod klucz Inwestorowi (Inwestycja). Inwestor
podejmie wszelkie czynnosci prawne, administracyjne i finansowe zmierzajacych do realizacji Inwestycji, w tym m.in. do uzyskania decyzji o
pozwoleniu na budowe oraz pozwolenia na uzytkowanie dla wybudowanego hotelu. Realizacja Inwestycji zakoniczy¢ ma si¢ nie pézniej niz do 31
grudnia 2012 roku. Cena netto za realizacje Inwestycji to 44.800.000 z.

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych taczna wartos¢ moze przekroczy¢ wyrazona w PLN réwnowartosé
200.000 EUR, co na dzieri zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 676.000 PLN, lecz nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia netto z tytutu wykonania przedmiotu Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych wartoé¢ moze przekroczyé wysokos¢ tych kar. Podstawa naliczania kar umownych bedzie nie
spelnienie warunkéw umowy.

Umowa zawarta zostala pod warunkiem zawieszajgcym. Warunkiem wejécia w zycie Umowy GRI jest taczne spetnienie sie ponizszych warunkéw:
- zawarcia pomiedzy Inwestorem (Kupujacy) a spotka zalezna Emitenta, , Echo - Kielce 1” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Kielcach (Sprzedajacy), przyrzeczonej umowy sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci (Umowa Przyrzeczona),

- wydania przez wlasciwy organ administracyjny decyzji stwierdzajacej przeniesienie decyzji o warunkach zabudowy na Inwestora.
Ponadto Inwestor ma prawo do rozwigzania Umowy GRI w przypadku nie dostarczenia Inwestycji w ww. terminie realizacji Inwestycji, badz jej
niewlasciwej realizacji. Umowa zostala uznana za znaczacg na podstawie kryterium kapitalow wilasnych Emitenta.

Jednocze$nie w dniu 4 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka zalezng Emitenta, ,Echo - Kielce 1” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia z siedziba
w Kielcach (Sprzedajacy), a spotka Orbis Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (Kupujacy), zawarta zostala przedwstepna warunkowa umowa
sprzedazy nieruchomosci (Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy).

Przedmiotem Przedwstepnej Warunkowej Umowy Sprzedazy jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci - dzialek polozonych w todzi
przy ul. Pitsudskiego, o lacznej powierzchni 1.450 mkw. (Nieruchomosc¢). Wartos¢ umowy wynosi 5 min PLN netto.

Strony niniejszej umowy zobowiazuja si¢ do zawarcia Umowy Przyrzeczonej w terminie do 31 grudnia 2008 roku, po spelnieniu warunkéw
okreslonych w Przedwstepnej Warunkowej Umowie Sprzedazy. Warunkiem zawarcia Przyrzeczonej Umowy jest m.in.:

- przeprowadzenie badania , due diligence” oraz badania technicznego z wynikiem pozytywnym,

- zawarcie przez Sprzedajacego, badz przez GRI stosownych uméw

z wlascicielami nieruchomosci sasiednich, potrzebnych do realizacji inwestycji oraz

- okazanie za$wiadczenia o niezaleganiu z platnoscig podatkéw.

Strony réwniez zobowiazuja sie, iz po spelnieniu warunku Umowy Przyrzeczonej zawra, w terminie 30 dni od daty zawarcia Umowy Przyrzeczonej,
umowe przenoszaca prawo uzytkowania wieczystego Nieruchomosci. Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy zawiera postanowienia
umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych faczna wartosé nie przekroczy wyrazona w PLN réwnowartosé 200.000 EUR, co na dzien zawarcia
niniejszej umowy, zgodnie ze érednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 676.000 PLN, oraz nie moze przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia
netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Zaplata kar umownych wylacza uprawnienia do dochodzenia roszczeri odszkodowawczych, ktérych
wartos¢ moze przekroczyé wysokosé tych kar. Podstawa naliczania kar umownych bedzie nie spelnienie warunkéw Przedwstepnej Warunkowej
Umowy Sprzedazy. Pomiedzy Emitentem i osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi Emitenta a nabywajacym nie istnieja zadne powigzania.
Laczna warto$¢ umoéw zawartych przez Emitenta i jednostki zalezne Emitenta ze spétka Orbis S.A. w okresie ostatnich 12 miesiecy wyniosta 49,8 mln
PLN. Powyzsza Umowa GRI jest umowg o najwyzszej wartosci.

W dniu 4 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spéika Eiffage Budownictwo MITEX S.A. z siedziba w Warszawie podpisana
zostata umowa o generalne wykonanie parkingu wielopoziomowego w Kielce przy ul. Swigtokrzyskiej. Wartos¢ umowy to 32.363.000,00 z} netto.
Termin realizacji to 15 maja 2009 roku.

W dniu 8 wrzesénia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Spéika), a spétka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie (Wykonawca), zawarta zostala umowa o wykonanie stanu surowego obiektu (Umowa). Na podstawie zawartej Umowy,
Wykonawca zobowigzuje sie do realizacji robét polegajacych na wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego zlokalizowanego na
nieruchomosci znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pitsudskiego (Przedmiot Umowy). Wykonawca podejmuje sie takze do uzyskania niezbednych zmian
decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych przez Wykonawce powodujacych koniecznosé uzyskania takiej decyzji.
Planowana powierzchnia uzytkowa kompleksu to ponad 28.000 mkw. Realizacja Przedmiotu Umowy zakoriczy¢ ma sie do dnia 30 maja 2009 roku.
Zapisy Umowy umozliwiajg rozszerzenie wspétpracy o Generalne Wykonawstwo, zwiekszajace zakres Przedmiotu Umowy. Wynagrodzenie
Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy jest ryczattowe i wynosi 32.938.000 PLN netto. Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace
naliczenie kar umownych, ktérych taczna wartoé¢ moze przekroczy¢ wyrazong w PLN réwnowartosé 200.000 EUR, lecz nie moze przekroczy¢ 10%
wartosci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Podstawa naliczania kar umownych bedzie m.in. opéznienie w zakoniczeniu
realizacji przedmiotu Umowy w ustalonym terminie, lub odstgpienia od Umowy przez Spotke lub Wykonawce z przyczyn, za ktore
odpowiedzialnos$¢ ponosi jedna ze stron Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do dochodzenia roszczen odszkodowawczych,
ktérych warto$é moze przekroczyé wysokosé tych kar. Umowa zostala uznana za znaczaca na podstawie kryterium kapitaléw wilasnych Emitenta.
Laczna wartoé¢ umoéw zawartych przez Emitenta i jednostki od niego zalezne ze spétka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. w okresie ostatnich 12
miesiecy wyniosta 225,70 mln PLN.

W dniu 9 wrzesnia 2008 roku Spétka otrzymata aneks nr 6 z dnia 2 wrzeénia 2008 roku (Aneks) do umowy kredytu obrotowego z dnia 7 marca 2002

roku (Umowa), zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca) a Bankiem Polska Kasa
Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie (Kredytodawca).
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Zgodnie z postanowieniami powyzszego Aneksu wydluzony zostal okres splaty zadluzenia kredytowego, z dnia 30 czerwca 2009 roku do 30
wrzeénia 2010 roku. Dodatkowo strony ustalily, ze Kredytobiorca poddaje sie tytutowi egzekucyjnemu obejmujgcemu roszczenia z tytulu powyzszej
Umowy do kwoty 135 mIn PLN. Pozostale warunki Umowy pozostaly bez zmian. Zadluzenie Kredytobiorcy z tytulu udzielonego kredytu nie moze
przekroczy¢ 90 min PLN. Umowa uznana zostala za znaczaca na podstawie kryterium kapitatéw wiasnych emitenta.

W dniu 16 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spotka zalezna, Echo - Galeria Kielce Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach, a biurem projektowym Open
Architekci zawarta zostala umowa o wykonanie prac projektowych obejmujacych projekty wnetrz, elewacji i zagospodarowania terenu dotyczacych
rozbudowy centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach. Wartos¢ umowy to ok. 1,68 min PLN.

W dniu 17 wrzeénia 2008 roku Emitent otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego w Krakowie VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawow o
dokonaniu w dniu 2 wrzesnia 2008 roku wpisu w Rejestrze Zastaw6w, zastawu na udzialach spétki zaleznej Emitenta, , Projekt - Echo 62”7 Sp. z 0.0. z
siedzibg w Kielcach (Spétka zalezna). Zastawu dokonano na 7.731.000 udzialach Spétki zaleznej, bedacych wiasnoscia spotki zaleznej Emitenta, ,, Echo
- Pasaz Grunwaldzki spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp.k. z siedziba w Kielcach. Obcigzone zastawem udzialy stanowia 99,99% kapitatu
zakltadowego Spotki zaleznej, o wartosci nominalnej 386.550.000 zt, uprawniajacych do 7.731.000 gtoséw na zgromadzeniu wspélnikéw.

Zastawu na powyzszych udziatach dokonano na rzecz Banku Eurohypo AG z siedziba w Eschborn (Niemcy), stanowiacego zabezpieczenie splaty
zobowiazar wynikajacych z umowy kredytowej, o ktérej Emitent informowal w raporcie biezacym nr 15/2006 w dniu 10 marca 2006 roku. Zastaw na
udziatach ustanowiony zostal w oparciu o umowe zastawu rejestrowego na udziatach, zawarta w dniu 11 sierpnia 2008 pomiedzy spétka ,Echo -
Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k. (Zastawca) a Bankiem Eurohypo AG z siedziba w Eschborn, Niemcy
(Zastawnik). Wysokoé¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 150 min EUR, co, zgodnie ze $rednim kursem NBP na dzien
dokonania zastawu rejestrowego, stanowi rownowartos¢ 503,3 mIn zt. Wartos¢ ewidencyjna udzialéw, na ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy, w
ksiegach rachunkowych spéiki zaleznej Emitenta, ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp. k., zgodnie ze stanem
na dzien 16 wrzesnia 2008 roku, wynosi 386.550.000 zt. Udziaty te spotka ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Sp.
k. zamierza traktowac jako diugoterminowa lokate kapitatowa.

Ustanowienie zastawu rejestrowego na udziatach Spoétki zaleznej dokonano w zwigzku z:

- zawarciem pomiedzy spétkami zaleznymi Emitenta, spétka ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” Sp. k.
(Zbywajacy), a spotka , Projekt Echo - 62” Sp. z 0.0. (Nabywajacy), umowy przeniesienia przedsiebiorstwa, o czym Emitent informowat w raporcie
biezacym nr 87/2007 w dniu 1 grudnia 2007 roku,

- podpisaniem pomiedzy spétka zalezng Emitenta, ,Echo - Pasaz Grunwaldzki spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia” Sp. k. (Pierwotny
Kredytobiorca), spotka Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. (Nowy Kredytobiorca), a Bankiem Eurohypo AG z siedziba w Eschborn, Niemcy (Kredytodawca),
aneksu zmieniajacego umowe kredytowa, na mocy ktérego spotka ,Projekt Echo - 62”7 Sp. z o.0. stata sie nowym kredytobiorca, o czym Emitent
informowat w raporcie biezagcym nr 23/2008 w dniu 12 maja 2008 roku.

Pomiedzy Emitentem i osobami zarzadzajacymi lub nadzorujgcymi Emitenta, a podmiotem, na rzecz ktérego ustanowiono zastaw i osobami nim
zarzadzajacymi nie istnieja zadne powigzania.

Aktywa, na ktérych dokonano zastawu uznano za znaczace na podstawie kryterium aktywéw finansowych o znacznej wartosci.

W dniu 22 wrzesnia 2008 r. pomiedzy spétka Echo Investment SA i spétka przedsiebiorstwo Budowlane CALBUD Sp. z o.0. z siedziba w Szczecinie
zawarta zostala umowa na wykonanie stanu surowego obiektu - kompleksu biurowego w Szczecinie przy ul. Malczewskiego. Wartos¢ umowy to
24.600.000,00 PLN. Termin zakoriczenia stanu surowego 23 lipca 2009 roku.

W dniu 30 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a biurem projektowym Maka Sojka Architekci zawarta zostala umowa o
wykonanie koncepcji architektoniczno-konstrukcyjnej planowanego obiektu centrum handlowego w Lomzy. Wartos¢ umowy to 630 tys. PLN.

W III kwartale 2008 roku Grupa Kapitalowa Echo, w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym dokonatla zabezpieczenia na terminowym rynku
walutowym otwierajac pozycje w instrumentach pochodnych zabezpieczajacych poziom kursu EUR/PLN.

W skutek otwartych pozycji Spétka pozostaje zabezpieczona dla czesci przeplywéw pienieznych planowanych: w II potowie 2008 roku (84 min
EUR), w 2009 roku (85 min EUR), oraz 2010 roku (204,5 mln EUR). Wycena zabezpieczajacych instrumentéw finansowych wykazana zostala w
pozycji przychody / koszty finansowe rachunku zyskéw i strat.

Patrz takze pkt. 5.8, 5.9 1 5.19 niniejszego Raportu.

5.22 Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta beda miaty wptyw na osiagniete przez niego wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu

W kolejnych okresach wplyw na wynik bedzie miato m.in.:
- zawieranie ostatecznych uméw sprzedazy projektéw mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (III etap) i ul. Zwyciezcow (II etap),
- w Poznaniu projektu mieszkaniowego Naramowice (III etap) oraz
- dzialek z projektami doméw wchodzacych w sktad osiedla Bilcza II k.Kielc;
- wycena wartosci godziwej projektu biurowego Malta Office Park (I etap) w Poznaniu, ktérego oddanie do uzytkowania planowane jest w Il potowie
2008 roku.;
- dokonywana co kwartal, aktualizacja wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci, uwzgledniajagca m.in. zmiany kurséw walut (EUR i USD).
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Inne istotne czynniki, ktére beda miaty wplyw na osiggniete wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu to:

- systematyczne przychody z uméw najmu,

- przebieg realizacji, wynajmu i sprzedazy obecnie budowanych inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych,

- mozliwy zakup i sprzedaz nieruchomosci,

- podnoszenie jakosci i zwigkszanie wartosci posiadanego portfela inwestycyjnego,

- wycena aktywéw finansowych i niefinansowych,

- koniunktura na rynku nieruchomosci,

- sytuacja na rynku finansowym i ogélna koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na Wegrzech i w Rumunii, gdzie Grupa Kapitatowa Echo prowadzi
dziatalnos¢.
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6. Srédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe w tys. PLN na dzien i za okres 9 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2008 roku

stan na 23:);111;;1 stan na
%008.09.30 Koniec poi)rz.e dniego 2'007.09.30
koniec kwartatu koniec kwartalu
roku
Aktywa
1. Aktywa trwale
1.1. Warto$ci niematerialne i prawne 476 524 444
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 12633 7967 4760
1.3. Naleznosci dlugoterminowe 11115 9956 13 159
1.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych 446 664 384 630 348 263
1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 10 650 10 650 10 650
1.6. Udzielone pozyczki 155191 131015 129 259
1.7. Inne aktywa finansowe -
1.8. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 26 391 26 254 16 391
663 119 570997 522926
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 467 709 444 977 401 826
2.2. Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 1468 8 034 -
2.3. Naleznosci handlowe i pozostate 76 274 40 936 69 360
2.4. Udzielone pozyczki 71764 92 424 59 589
2.5. Pochodne instrumenty finansowe 16 627 6720 -
2.6. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 73 241 148 739 299 215
2.7. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1843 1575 459
708 926 743 405 830 449
Aktywa razem 1372 045 1314 402 1353 375
Pasywa
1. Kapitat wlasny
1.1. Kapitat zakladowy 21 000 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 437 943 378 967 378 967
1.3. Zysk ( strata) z lat ubieglych 3541 7161 7161
1.4. Zysk (strata) roku biezgcego 37 047 55 355 52 800
499 531 462 484 459 928
2. Zobowiazania dlugoterminowe
2.1. Kredyty i pozyczki 525730 553 488 556 765
2.2. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 31 486 29 226 25 585
557 216 582 714 582 350
3. Zobowiazania kréotkoterminowe
3.1. Kredyty i pozyczki 103 105 463 50 386
3.2.Pochodne instrumenty finansowe 655 2852 -
3.3.Zobowigzania z tytutu biezacego podatkéw dochodowego 2 - 683
3.4.Zobowiazania handlowe i pozostale 31457 65 884 63 591
3.5.0trzymane zaliczki 162 661 174 440 174 455
3.6.Pozostate zobowigzania 1607 4443 948
3.7.Rezerwy 9339 10129 13 811
3.8 Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6471 10993 7223
315298 269 204 311097
Pasywa razem 1372045 1314 402 1353 375
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Warto$¢é ksiegowa 499 531 462 484 459 928
Liczba akcji 420 000 000 420 000 000 420 000 000
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w z1) 1,19 1,10 1,10

stan na stan na stan na
2008.09.30 2007.12.31 2007.09.30

koniec kwartatu koniec koniec
przedniego roku kwartalu

Zobowiazania pozabilansowe (w tys. PLN)

1. Naleznosci pozabilansowe - - -
2. Zobowigzania pozabilansowe 23163 23 241 24137
Razem pozycje pozabilansowe 23163 23241 24137

3 kwartat 3 kwartaly 3 kwartat 3 kwartaty
Are okres okres okres okres
Rachunek zyskow i strat (w tys. PLN) od 2008.07.01 0d 2008.01.01 od 2007.07.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2008.09.30 do 2007.09.30 do 2007.09.30
Przychody operacyjne 80893 184 909 46 255 196 278
Koszty operacyjne (54 601) (126 628) (33 664) (157 010)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 26 292 58 281 12591 39 268
Zysk (strata)’ ze sprzedazy 69 103 (11) )
nieruchomosci
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 2649 2 646 12528 12431
Koszty sprzedazy (5 496) (15 887) (4 587) (16 055)
Koszty ogblnego zarzadu (9437) (26 080) (7 245) (21 494)
Pozostal.e przychody / koszty (3 326) 9702 (13 094) 9634
operacyjne
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztow 10751 28 765 182 23784
finansowych
Przychody finansowe 12621 57 015 15186 59 562
Koszty finansowe (19 370) (46 608) (9 3406) (24 627)
Zysk (strata) brutto 4002 39172 6022 58 719
Podatek dochodowy 1248 (2125) 1150 (5919)
Zysk (strata) netto 5250 37 047 7172 52 800
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 39 603 81101
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zl) 0,09 0,19
Srednia wazona rozwodniona liczba akgji 420 000 000 420 000 000
zwyklych
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykla 0,09 0,19

(w z1)
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Kapitat
zakladowy

Zysk z lat Zysk netto

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym (w tys. PLN) et w okresie

Kapital zapasowy Kapitaly razem

Za 3 kwartaly (rok biezacy) okres od 2008.01.01 do 2008.09.30

Stan na poczatek okresu 21 000 378 967 58 976 - 458 944
Korekty bledéw podstawowych 3541
Stal} na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych 21000 378 967 62517 _ 462 484
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegtych 58 976 (58 976) 0
Zysk (strata) netto danego okresu 37 047 37 047
Zmiany razem - 58 976 (58 976) 37 047 37 047
Stan na koniec okresu 21 000 437943 3541 37 047 499 531

Za 4 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2007.01.01 do 2007.12.31
Stan na poczatek okresu 21 000 298 213 84 837 - 404 050
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 3078 - 3078

Korekty btedéw podstawowych
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 21 000 298 213 87915 - 407128
Podzial wyniku z lat ubiegltych 80 754 (80 754) -
Zysk (strata) netto danego okresu 55 355 55 355

Zmiany razem - 80 754 (80 754) 55 355 55 355

Stan na koniec okresu 21 000 378 967 7161 55 355 462 484

Za 3 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2007.01.01 do 2007.09.30
Stan na poczatek okresu 21 000 298 213 84 837 - 404 050
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 3078 - 3078

Korekty btedéw podstawowych
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

. 21000 298 213 87915 - 407128
poréwnywalnych
Podziat wyniku z lat ubiegtych 80 754 (80754) -
Zysk (strata) netto danego okresu 52 800 52 800
Zmiany razem 80 754 (80754) 52 800 52 800
Stan na koniec okresu 21000 378 967 7161 52800 459 928
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3 kwartaty 3 kwartaty
okres okres
od 2008.01.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2007.09.30

Sprawozdanie z przeplyw6éw pienieznych (w tys. PLN)

Przeplywy pienie¢zne z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk (strata) netto 37047 52 800
II. Korekty:

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - -

2. Amortyzacja 3367 2709

3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych ® 5123

4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (5657) (29427)

5. Podatek dochodowy biezacy w rachunku zyskéw i strat - 3088

6. Podatek dochodowy zaptacony 6568 (4 438)

7. (Zysk) strata z tytulu dzialalnosci inwestycyjnej 7927 (11 948)

8. Zmiana stanu rezerw (8 692) 5419

9. Zmiana stanu zapasow (63 828) (135 699)

10. Zmiana stanu naleznosci (46 116) 121 750

11. f;:(i;;r;g ‘i:(anu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i (46 619) 41593

12. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych 5237 3929

13. Inne korekty 36 583 -

(111 238) 2099

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnoSci operacyjnej (74 191) 54 899

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej

I. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow 108 39
trwalych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - 717
3. Z aktywow finansowych 82018 75975
4. Inne wplywy inwestycyjne - -
82126 76 731
II. Wydatki
1. iatl;}xéiv V\;:::gls;l ;iematerialnych i prawnych oraz rzeczowych (2082) (4 070)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - (947)
3. Na aktywa finansowe (119 372) (135 915)
4. Inne wydatki inwestycyjne (2343) (268)
(123 797) (141 200)
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (41 671) (64 469)
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej
I. Wplywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych ) )
instrumentéw kapitalowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 71 667 11 602
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - 346 405
4. Inne wplywy finansowe - -
71 667 358 007
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3 kwartaty 3 kwartaty
okres okres
od 2008.01.01 od 2007.01.01
do 2008.09.30 do 2007.09.30

Sprawozdanie z przeplyw6éw pienieznych (w tys. PLN) c.d.

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

4. Splaty kredytéw i pozyczek (463) (42 635)

5. Wykup dluznych papieréw wartosciowych - (110 000)

6. Odsetki (30 847) (23 374)

(31 310) (176 009)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 40 357 181 998
Przeplywy pieniezne netto, razem (75 505) 172 428
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: (75 498) 167 306
- zmiana stanu Srodkéw pienieznych z tytulu réznic kursowych 7 (5123)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 148 739 131 909
Srodki pienigzne na koniec okresu, w tym: 73 241 299 215

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania - -

Kielce, dnia 14 listopada 2008 roku

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