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List do Akcjonariuszy, Partneréw i Klientéw

Szanowni Parnistwo,

Spétka Echo Investment zamkneta 2008 rok zyskiem netto wynoszgcym okoto 40 miln zi, a jednostkowe
przychody wyniosty 408 min z1.

Cho¢ osiaggniete wyniki sg nizsze od ubieglorocznych (w 2007 roku: zysk 324 mln zi, przychody 373 min
zt) to w opinii Zarzadu Spéiki ich poziom jest w pelni satysfakcjonujacy i postrzegany jednoznacznie jako
sukces calej organizacji.

Réznica poziomu wynikéw pomiedzy latami 2008 i 2007 ma uzasadnienie w cyklu inwestycyjnym
projektéow. W 2007 roku po raz pierwszy zostala uwzgledniona wycena Pasazu Grunwaldzkiego -
najwiekszego z dotychczasowych projektéw Spoéiki.

Do wyjatkowej kumulacji zyskéw w 2007 przyczynila sie réwniez sprzedaz dwoch projektéw biurowych
w todzi i centrum handlowego w Kielcach. Rok 2008 nie obfitowal w spektakularne otwarcia, natomiast
byl bardzo intensywny pod wzgledem przygotowania nowych inwestycji, ktére po zrealizowaniu zostang
odzwierciedlone w wynikach osigganych przez Spétke w kolejnych latach.

W 2008 roku, zgodnie z przyjeta strategia rozwoju, Spétka skupiona byla na swoim gléwnym celuy, tj.
zapewnieniu pewnego, diugofalowego wzrostu wartoéci firmy poprzez realizacje projektow
deweloperskich przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania) i stale powiekszanie portfela projektéw
inwestycyjnych (biura i centra handlowe) przeznaczonych na wynajem. Kontynuowane byty realizacje
uprzednio rozpoczetych projektéow w Polsce, a takze - w my$l zasady réznicowania portfolio pod
wzgledem geograficznym - w Rumunii i na Wegrzech.

Koniec roku 2008 przyniést tez powazne zmiany w S$wiatowej gospodarce, ktérych efekty beda
odczuwalne przez kolejne lata. Zmieniajaca sie sytuacja rynkowa, ostabienie zlotego, trudnosci bankéw
spowodowane $wiatowym zalamaniem gospodarczym przekladajace sie na ograniczenie dostepu do
srodkéw niezbednych do finansowania inwestycji to czynniki, ktére spowodowaly koniecznosé
skorygowania biezacych planéw, jak réwniez wprowadzenia zmian organizacyjnych.

Zarzad postrzega sytuacje jako bardzo powazng, stale ja obserwuje i na biezagco wprowadza korekty w
harmonogramach realizacji projektéw. Zmniejszane sa koszty, a takze, w zwigzku ze zmiang planéw
realizacji niektérych inwestycji, odpowiednio ograniczana jest liczba etatéw.

Podobnie jak w latach poprzednich wszystkie podejmowane dziatania podporzadkowane sg
nadrzednemu i zarazem niezwykle prostemu celowi - osigganiu jak najlepszych wynikéw, ktore beda
gwarantowaly, oczekiwany przez naszych Akcjonariuszy i Partneréw, wzrost wartosci aktywéw Echo
Investment.

Dzis, w obliczu §wiatowego kryzysu - ktéry najdotkliwiej dotknal branze deweloperska - nasze starania
ogniskuja sie na przejéciu przez okres dekoniunktury w jak najlepszej kondycji i zapewnieniu Spétce
odpowiedniej pozycji startowej po zakorniczeniu kryzysu.

W imieniu Zarzadu bardzo dziekuje wszystkim, ktérzy przyczynili sie do osiggniecia dobrych wynikéw w
2008 roku. Jestem przekonany, ze ten sukces wzmocni nas w drodze dalszego rozwoju, pozwoli przetrwac
stabsze dla catej gospodarki chwile, a takze bedzie motywacja w podejmowaniu przysztych wyzwar.

Z powazaniem

Piotr Gromniak
Prezes Zarzadu
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Bilans [w tys. PLN]

Nota 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 1 1001 524
1.2. Rzeczowe aktywa trwale 2 11 636 13 982
1.3. Nieruchomosci inwestycyjne 3 12 959 3 961
Wsl}.)églzlarlll:;e;}tzge w jednostkach zaleznych i 3 463 779 384 630
1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 3 62 10 650
1.6. Udzielone pozyczki 3 12 909 131 015
1.7. Inne aktywa finansowe 3 50 -
dolc.li) (ﬁlx};;\;a z tytutu odroczonego podatku 419 27 633 25595
530 029 570 357
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 5 410935 444 977
2.2. Naleznosci z tytutu biezacego podatku pochodowego 6 1890 8 034
2.3. Naleznosci handlowe i pozostate 6 142 599 42511
2.4. Udzielone pozyczki 7 192 772 92 457
2.5. Pochodne instrumenty finansowe 7 295 6720
2.6. Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 7 39 608 148 706
788 099 743 405
Aktywa razem 1318128 1313 762
Pasywa
1. Kapitat wlasny
1.1. Kapitat zaktadowy 8 21 000 21 000
1.2. Kapitat zapasowy 9 437 943 378 967
1.3. Zysk (strata) z lat ubieglych 6401 7340
1.4. Zysk (strata) netto 39916 58 037
505 260 465 344
2. Zobowiazania dlugoterminowe
2.1. Kredyty i pozyczki 11 509 151 511 405
dOZCﬁ(.)gs‘z;;;;a z tytutu odroczonego podatku 1019 30 552 29194
539 703 540 599
3. Zobowiazania krétkoterminowe 12
3.1. Kredyty i pozyczki 78 854 39 156
3.2.Pochodne instrumenty finansowe 8 257 2852
3.3.Zobowigzania z tytutu biezacego podatkéw ) ;
dochodowego
3.4.Zobowiazania handlowe i pozostate 81125 68 737
3.5.0trzymane zaliczki 85508 174 440
3.6.Pozostate zobowigzania 9131 12 505
3.7 Rezerwy 12 10 290 10129
273 165 307 819
Pasywa razem 1318128 1313 762
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Rachunek zyskoéw i strat [w tys. PLN]

nota 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
Przychody 14 408 167 254 343
Koszt wlasny sprzedazy 15 (286 814) (201 952)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 121 353 52391
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 82 (47)
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 16 4543 21 461
Koszty sprzedazy (22 203) (21 848)
Koszty ogolnego zarzadu (36 807) (29 609)
Pozostate przychody operacyjne 16 26 623 31822
Pozostate koszty operacyjne 16 (2729) (10 936)
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztow 90 862 43234
finansowych
Przychody finansowe 17 43 005 63 010
Koszty finansowe 18 (94 319) (41 413)
Zysk brutto 39548 64 831
Podatek dochodowy 19 368 (6 794)
Zysk netto 20 39916 58 037
Zysk netto (zanualizowany) 39916 58 037
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 420 000 000 420 000 000
Zysk na jedna akcje zwykla (w z1) 0,10 0,14
Srednia wazona rozwodniona liczba akgji 420 000 000 420 000 000
zwyktych
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykla (w zt) 0,10 0,14
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Rachunek przeptywéw srodkow pienieznych [w tys. PLN]

2008 rok 2007 rok przeksztalcony

Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnoSci operacyjnej - metoda posrednia

I. Zysk (strata) netto 39 916 58 037
II. Korekty
4384 4967
1. Amortyzacja
2. (Zyski) straty z tytulu ré6znic kursowych - 8970
3. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) (11 778) (28 968)

4 Podatek dochodowy biezacy w rachunku

zyskow i strat 313 9557
5.Podatek dochodowy zaptacony 5831 (19 624)
inweé;.t }(f}}:;lgl strata z tytulu dziatalnosci 17 982 (21 068)
7. Zmiana stanu rezerw 2318 (1 850)
8. Zmiana stanu zapaséw 29529 (215 638)
9. Zmiana stanu naleznosci (93 567) 143 473
10. Zmiana stanu zobowigzan
krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i (80 623) 49736
kredytow
12. Inne korekty 21 - 12526
(125 611) (57 919)
Przeplvay Pienigine netto z dzialalnosci (85 695) 118
operacyjnej
Przepltywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
I. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 260 87
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz
warto$ci niematerialne i prawne 27 114l
3. Z aktywo6w finansowych, w tym: 105 440 90 432
a) w jednostkach powigzanych 105 382 90 250
- zbycie aktywo6w finansowych - -
- dywidendy i udzialy w zyskach 41 663 54093
- splata udzielonych pozyczek 54 307 34 656
- odsetki 9411 1501
- inne wplywy z aktywoéw finansowych 1 -
b) w pozostatych jednostkach 58 182
- zbycie aktywoéw finansowych 58 182
- dywidendy i udzialy w zyskach - -
- splata udzielonych pozyczek - -
- odsetki - -
- inne wplywy z aktywoéw finansowych - -
4 . Inne wplywy inwestycyjne - -
105 727 91 660
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Rachunek przeplywoéw Srodkéw pienieznych [w tys. PLN] c.d.

nota 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
II. Wydatki
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i
prawngllch oraz rzeczowych akty\}/]v()w trwatych (2724) (7 496)
2.. Inwestycje w nieruchomoéci oraz wartosci (20) (805)
niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: (121 605) (176 588)
a) w jednostkach powigzanych (121 605) (176 588)
- nabycie aktywéw finansowych (91131) (289)
- udzielone pozyczki (30474) (176 299)
b) w pozostatych jednostkach - -
- nabycie aktywéw finansowych - -
- udzielone pozyczki - -
4. Inne wydatki inwestycyjne (2 693) -
(127 042) (184 889)
.Przeplywy pi?niane netto z dzialalnosci (21 315) (93 229)
inwestycyjnej
Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej
L. Wplywy
1. Wplywy netto z emisji akgcji (wydania
udzialéw) i innych instrumentéw kapitatowych
oraz doptat do kapitatu - -
2. Kredyty i pozyczki 39132 3978
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - 346 405
4. Inne wplywy finansowe - -
39132 350 383
II. Wydatki
1. Nabycie akeji (udziatéw) wilasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz ) )
wlascicieli
3. Inne, niz wplaty na rzecz wlascicieli, wydatki ) )
z tytutu podziatu zysku
4. Splaty kredytéw i pozyczek (463) (42 715)
5. Wykup dtuznych papieré6w wartosciowych - (160 000)

6. Z tytulu innych zobowiazar finansowych - -

7. Platnoéci zobowigzan z tytutu uméw
leasingu finansowego

8. Odsetki (40 757) (28 757)

9. Inne wydatki finansowe - -

(41 220) (231 472)
P'rzeplywy.plemgzne netto z dzialalnosci (2 088) 118 911
finansowej
Przeplywy pieniezne netto, razem (109 098) 25 800
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, (109 098) 16 830
w tym:
- zmiana stanu §rodkéw pienieznych z tytutu
. - (8 970)
réznic kursowych
Srodki pienigzne na poczatek okresu 148 706 131 909
Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 22 39 608 148 706
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 8 885 150
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Zestawienie zmian w kapitale wlasnym [w tys. PLN]

Kapita Kapital Zysk (strata) Zysk (strata) Kapitat

zaklado 2aDAs0 z lat roku wlasny
Wy pasowy ubieglych biezacego razem
Stan na I stycznia 2008 roku 21000 378 967 65377 - 465344
przeksztalcony
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubiegltych - 58 976 (58 976) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 39916 39916
Zmiany razem - 58 976 (58 976) 39916 39916
Stan na 31 grudnia 2008 roku 21000 437943 6401 39 916 505 260
Stan na 1 stycznia 2007 roku 21000 298213 88 094 - 407 307
przeksztalcony
Zmiany w okresie:
Podziat wyniku z lat ubieglych - 80754 (80754) - -
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 58 037 58 037
Zmiany razem - 80 754 (80 754) 58 037 58 037
Stan na 31 grudnia 2007 roku 21000 378 967 7 340 58 037 465 344
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Wstep

Informacje ogélne

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

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

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

Czas trwania Spéiki jest nieograniczony.

W skiad Zarzadu Echo Investment S.A. na dzieri 31 grudnia 2007 roku wchodzili: Prezes Zarzadu Jarostaw Grodzki,
Czlonek Zarzadu Piotr Gromniak i Czlonek Zarzadu Artur Langner, na dzier 31 grudnia 2008 roku w sklad Zarzadu
Echo Investment S.A. wchodzili: Prezes Zarzadu Piotr Gromniak i Wiceprezes Zarzadu Artur Langner. W sklad Rady
Nadzorczej na dzieni 31 grudnia 2007 roku jak i na dzieni 31 grudnia 2008 roku wchodzili: przewodniczacy Wojciech
Ciesielski, wiceprzewodniczacy Andrzej Majcher, oraz cztonkowie: Tomasz Kalwat, Robert Oskard, Mariusz Waniotka
i Karol Zbikowski.

Informacje o sprawozdaniu finansowym

W sprawozdaniu Echo Investment S.A. prezentowane sa dane finansowe za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia
2008 roku oraz dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2007 roku.

Waluta sprawozdawcza sprawozdania finansowego i funkcjonalng Echo Investment S.A. jest zloty polski (,PLN").
Wszystkie dane finansowe w sprawozdaniu finansowym spéiki, o ile nie zaznaczono inaczej, prezentowane sa w
tysigcach PLN.

Sprawozdanie zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska. Zasady
wyceny aktywoéw i pasywoéw oraz ustalania wyniku finansowego przyjeto jak na dzieri bilansowy. Sprawozdanie
finansowe zostalo sporzadzone wg zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych i
instrument6éw finansowych, wycenianych wg wartosci godziwej.

Sprawozdanie sporzadzono przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzieé
przyszlosci, majac na uwadze fakt, Ze nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.
Zarzad Spotki wykorzystal swoja najlepsza wiedze odnosnie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez
metod i zasad wyceny poszczegélnych pozycji jednostkowego sprawozdania finansowego za 2008 rok.

Informacje o Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF wchodzgcych w zycie od 2008 roku

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

Spotka wprowadzita nastepujace interpretacje:
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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 , Platnosci w formie akcji wlasnych” dla transakeji platnosci w formie akeji wlasnych, w
ktorych biorg udziat dwie lub wiecej jednostek powigzanych;

- podejécia 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 wiasciciel udziela pracownikom tej jednostki prawa do instrumentéw kapitalowych tej
jednostki, przy czym dostawcg tych instrumentow jest wilasciciel jednostki.

Informacje o zastosowanych Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF przez Spétke wczesniej

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 przyporzadkowac
nabyciu, budowie lub wytworzeniu skladnika aktywéw, ktéry wymaga znaczacego okresu czasu niezbednego do
przygotowania go do zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy. W ramach tej zmiany usunieto mozliwosé
natychmiastowego rozpoznania tych kosztéow w rachunku zyskéw i strat okresu, w ktérym je poniesiono. Zgodnie z
nowym wymogiem Standardu koszty te powinny by¢ kapitalizowane.

Spoélka zastosowala zmiany do MSR 23 od 1 stycznia 2008 roku. Zastosowanie zmian do MSR od 1 stycznia 2008 roku
nie mialo istotnego wplywu na wynik finansowy Spoétki ani na dane poréwnawcze, poniewaz Spotka stosowata
zgodnie z poprzednim standardem alternatywne podejscie, ktére jest zgodne ze zmianami wprowadzonymi do MSR
23.

Interpretacja KIMSF 12 ,Porozumienia o Swiadczeniu ustug publicznych”

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

Spotka zastosowala Interpretacje KIMSF 12 od 1 stycznia 2008 roku. Zastosowanie jej nie miato istotnego wplywu na
wynik finansowy Spétki ani na dane poré6wnawcze.

Interpretacja KIMSF 14 ,Putap dla aktywow z tytulu programu okreslonych swiadczeti, minimalne wymogi w
zakresie finansowania i ich wzajemne oddziatywanie”

Interpretacja KIMSF 14 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
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 dokonaé oceny putapu dla
nadwyzki wartoéci godziwej aktywéw programu ponad biezgca wartoé¢ zobowigzania z tytulu programu
okresélonych swiadczen, ktéra moze by¢ rozpoznana jako aktyw. Ponadto, KIMSF 14 objasnia, w jaki sposéb statutowe
lub umowne wymogi w zakresie minimalnego finansowania moga wplywac na wysokos¢ aktywa lub zobowigzania z
tytulu programu okreslonych $wiadczen.

Spolka zastosowala Interpretacje KIMSF 12 od 1 stycznia 2008 roku. Zastosowanie jej nie miato istotnego wpltywu na
wynik finansowy Spétka ani na dane poréwnawcze.
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Informacje o oczekujqcych na wprowadzenie Standardach Rachunkowosci i Interpretacjach Komisji ds. IMSF

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci i Komisja ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej wydaly nastepujace
standardy i interpretacje, ktére nie weszly jeszcze w zycie:

Zmieniony MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”

Zmieniony MSR 1 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 6 wrzesnia 2007
r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2009 1. lub po tej dacie. Wprowadzone
zmiany dotycza gléwnie kwestii prezentacyjnych w zakresie zmian kapitaléw wlasnych i mialy na celu poprawe
zdolnosci uzytkownikéw sprawozdan 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.

Spélka planuje zastosowac zmieniony MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wynik finansowy Spoétki.

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 okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard
wymaga, aby efekty transakcji z udziatlowcami mniejszosciowymi byly ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile
zachowana jest kontrola nad jednostka przez dotychczasowa jednostke dominujaca. Standard réwniez uszczegétawia
spos6b ujecia w przypadku utraty kontroli nad jednostka zalezng, tzn. wymaga przeszacowania pozostatych udziatéw
do wartosci godziwej i ujecie ré6znicy w rachunku zyskéw i strat.

Na dzierr sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 27 nie zostal jeszcze zatwierdzony
przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé zmieniony MSR 27 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

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 obowigzuja 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, ktore charakteryzuja sie
podobieristwem do instrumentéw kapitalowych, ale sa klasyfikowane jako zobowigzania finansowe. Zgodnie z
nowym wymogiem Standardu instrumenty finansowe, takie jak instrumenty finansowe z opcja sprzedazy oraz
instrumenty, ktére nakladaja na spétke obowigzek wyplaty udzialu w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji
spoiki, po spetnieniu okreslonych warunkéw, sa prezentowane jako kapital wlasny.

Na dziefi sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do MSR 32 i MSR 1 nie
zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Spotka planuje zastosowaé zmiany do MSR 32 i MSR 1 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie mialo wptywu na wyniki finansowe Spéiki.

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

Zmiany do MSR 39 ,Kryteria uznania za pozycje zabezpieczang” zostaly opublikowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 31 lipca 2008 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany zawieraja wyjasnienie jak nalezy w szczegélnych
okolicznosciach stosowaé zasady okreélajace, czy zabezpieczane ryzyko lub czes¢ przeplywéw pienieznych spelniaja
kryteria uznania za pozycje zabezpieczang. Wprowadzono zakaz wyznaczania inflacji jako mozliwego do
zabezpieczenia komponentu instrumentu diuznego o stalej stopie procentowej. Zmiany zabraniaja takze wlaczania
wartosci czasowej do jednostronnie zabezpieczanego ryzyka, gdy opcje traktuje sig jako instrument zabezpieczajacy.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 39 nie zostaly jeszcze zatwierdzone
przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé zmiany do MSR 39 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Spéiki.
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Zmiany do MSR 40 , Nieruchomosci inwestycyjne”

Zmiany do MSR 40 obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.
Zmiany wprowadzaja miedzy zmiane dotyczaca nieruchomosci w budowie, dla ktérych istnieje intencja ich
uzytkowania jako nieruchomoé¢ inwestycyjna w przyszloéci. Pozycje takie w nastepstwie zmian do MSR 40 beda
réowniez wykazywane jako nieruchomo$é inwestycyjna. W wypadku gdy jednostka stosuje model wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej, zgodnie ze zmienionym MSR 40, takie sktadniki beda réwniez
wyceniane do wartosci godziwej. Jednakze, w wypadku gdy wartosé godziwa nieruchomosé¢ inwestycyjnej nie moze
zosta¢ wiarygodnie szacowana w sposob ciagly, nieruchomos¢ inwestycyjna bedzie wyceniana wedlug modelu kosztu
historycznego do wczesniejszej daty z dwoch: daty zakoriczenia procesu budowy lub do momentu, w ktérym bedzie
istniata mozliwo$¢é wiarygodnego oszacowania wartosci godziwe;.

Spélka planuje zastosowaé zmiany do MSR 40 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie zmienionego Standardu nie
bedzie miato istotnego wptywu na wyniki prezentacje sprawozdania finansowego Spotki.

Poprawki do MSSF w 2008 roku

Rada ds Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowala “Poprawki do MSSF”, ktére zmieniajg 20
standardéw. Poprawki zawieraja zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawieraja zmiany
terminologiczne i edycyjne. Wiekszo$¢ zmian bedzie obowiazywaé dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z
dniem 1 stycznia 2009 r.

Na dzient sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, powyzej opisane zmiany do standardéw nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé poprawki do MSSF zgodnie z przepisami przejsciowymi. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie miato wplywu na wyniki finansowe Spétki.

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 obowiagzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.
Zmiany pozwalaja na zastosowanie jako ,,domniemany koszt” albo wartos¢ godziwa albo wartos¢ bilansowa ustalona
wedlug dotychczasowych zasad rachunkowosci dla jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspéizaleznych w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Ponadto wyeliminowano definicje metody kosztowej i zastapiono zasada
rozpoznania przychodu w zwigzku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
Spélka planuje zastosowaé¢ zmiany do MSR 1 i MSR 27 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie miato istotnego wptywu na wyniki finansowe Spoétki.

Zmiana do MSSF 2 ,Platnosci w formie akcji”

Zmiana do MSSF 2 zostala opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 17 stycznia
2008 r. i obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana do
Standardu dotyczy dwéch kwestii: wyjasnia, ze warunkami nabycia uprawnien sa tylko warunek $wiadczenia ustugi
oraz warunek zwigzany z wynikami operacyjnymi jednostki. Pozostate cechy programu ptatnosci w formie akgji nie sg
uznawane jako warunki nabycia uprawnien. Standard wyjasnia, ze ujecie ksiegowe anulowania programu przez
jednostke lub inng strone transakcji powinno by¢ takie samo.

Spotka planuje zastosowa¢ zmiany do MSSF 2 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
wplywu na wyniki finansowe Spéiki.

Zmieniony MSSF 3 , Polaczenia jednostek gospodarczych”

Zmieniony MSSF 3 zostal opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia
2008 r. i obowigzuje prospektywnie dla potaczer jednostek gospodarczych z datg nabycia przypadajaca na 1 lipca 2009
r. lub po tej dacie. Wprowadzone zmiany zawieraja mozliwos¢ wyboru ujecia udziatéw mniejszosci albo wedtug
wartosci godziwej albo ich udzialu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywoéw netto, przeszacowanie
dotychczas posiadanych w nabytej jednostce udzialéw do wartosci godziwej z odniesieniem réznicy do rachunku
zyskoéw i strat oraz dodatkowe wytyczne dla zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie kosztéw transakcji
jako koszt okresu, w ktéry zostal on poniesiony.
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Na dzierh sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmieniony MSSF 3 nie zostat jeszcze zatwierdzony
przez Unie Europejska.

Spoéltka planuje zastosowaé zmieniony MSSF 3 od 1 lipca 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji”

Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji” zostaly opublikowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 5 marca 2009 r. i obowigzuja od dnia 1 stycznia 2009r. Zmiany
wprowadzaja trzystopniowa hierarchie na potrzeby ujawniania wyceny wartosci godziwej oraz wymog zamieszczania
dodatkowych ujawnieri dotyczacych wzglednej wiarygodnosci wyceny wartoéci godziwej. Ponadto zmiany wyjasniaja
i rozszerzaja istniejagce wczesniej wymagania w zakresie ujawnieni dotyczacych ryzyka ptynnosci.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSSF 7 nie zostaly jeszcze zatwierdzone
przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato
istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Nowy MSSF 8 ,Segmenty operacyjne”

Standard MSSF 8 zostal wydany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 30 listopada 2006 r. i
obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. MSSF 8 zastepuje
MSR 14 ,Sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentéw dziatalnosci”. Standard ten okresla nowe wymagania wobec
ujawnienn informacji dotyczacych segmentéw dziatalnosci, a takze informacji dotyczacych produktéw i ustug,
obszaréw geograficznych, w ktérych prowadzona jest dzialalno$¢ oraz gléwnych klientéw. MSSF 8 wymaga
,podejscia zarzadczego” do sprawozdawczosci o wynikach finansowych segmentéw dziatalnosci.

Spoéika planuje zastosowaé MSSF 8 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie miato wplywu na
wyniki finansowe Spoétki.

Zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 , Instrumenty wbudowane”

Zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 , Instrumenty wbudowane” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci 12 marca 2009 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych zakoriczonych 30 czerwca 2009 r. lub
po tej dacie. Zmiany precyzujg zmiany do MSSF 7 i MSR 39 wydane w pazdzierniku 2008 r. w zakresie instrumentéw
wbudowanych. Zmiany uscislajg, ze w ramach reklasyfikacji aktywa finansowego z kategorii wycenianych w wartosci
godziwej przez rachunek zyskéw i strat wszystkie instrumenty wbudowane musza zosta¢ ocenione i, jezeli to
konieczne, odrebnie zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.

Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 nie zostaly jeszcze
zatwierdzone przez Unie Europejska.

Spétka planuje zastosowaé zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie
bedzie mialo istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Interpretacja KIMSF 13 ,Programy lojalnosciowe dla klientow”

Interpretacja KIMSF 13 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 27 czerwca 2007 r. i obowigzuje 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 szczegdlnosci, KIMSF 13 wskazuje prawidlowy sposéb ujecia zobowigzari wynikajacych z
koniecznoéci dostarczenia darmowych lub po obnizonych cenach produktéw badz ustug klientom realizujacym
uzyskane przez siebie ,punkty”.

Na dzienn sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 13 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Spolka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 13 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
mialo wplywu na wyniki finansowe Spéiki.

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 obowiazuje 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
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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 rozpozna¢ przychéd z
tytutu wykonania ustugi budowlane;j.

Na dziern sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 15 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Spoltka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 15 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
mialo wplywu na wyniki finansowe Spéiki.

Interpretacja KIMSF 16 ,Rachunkowos¢ 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 obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 pazdziernika
2008 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogdlne 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
zagraniczng, a w szczegolnosci czy jednostka dominujgca utrzymujaca 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 dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 16 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 16 od 1 stycznia 2009 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
miato wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Interpretacja KIMSF 17 ,,Dystrybucja do wlascicieli aktyw6éw nie bedacych srodkami pienieznymi”

Interpretacja KIMSF 17 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 27 listopada 2008 r. i obowigzuje dla okresé6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009
r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie momentu rozpoznania dywidendy, wyceny
dywidendy oraz ujecia réznicy pomiedzy wartoscig dywidendy a wartoscig bilansowa dystrybuowanych aktywéw.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 16 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Spélka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 16 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
miato wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Interpretacja KIMSF 18 ,Przeniesienie aktywoéw od klientow”

Interpretacja KIMSF 18 zostala wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 29 stycznia 2009 r. i obowiagzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r.
lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia przeniesienia aktywéw od klientéw, mianowicie,
sytuacje, w ktérych spelniona jest definicja aktywa, identyfikacje oddzielnie identyfikowalnych ustug ($wiadczonych
ustug w zamian za przeniesione aktywa), ujecie przychodu i ujecie srodkéw pienieznych uzyskanych od klientow.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 16 nie zostala jeszcze
zatwierdzona przez Unie Europejska.

Spoélka planuje zastosowaé Interpretacje KIMSF 16 od 1 stycznia 2010 roku. Zastosowanie tych przepiséw nie bedzie
miato wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Podstawowe zasady rachunkowosci

Warto$ci niematerialne i prawne

Wartoéci niematerialne i prawne sa rozpoznawane, jezeli jest prawdopodobne, ze w przysztosci spowoduja one
wplyw korzysci ekonomicznych, ktére moga by¢ bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie
wartosci niematerialnych i prawnych nastepuje wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym
Wartoéci niematerialne i prawne sa wyceniane wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o
umorzenie i odpisy z tytulu utraty wartosci.
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Amortyzacja Wartosci niematerialnych i prawnych naliczana jest liniowo w okresie szacowanego okresu uzytkowania
Wartosci niematerialnych i prawnych, ktéry jest weryfikowany raz na kwartal. Szacowany okres uzytkowania
sktadnika aktywoéw wynosi:

- dla koncesji, patentéw licengji itp. -2 lata

- dla innych skladnikéw - 2 lata

Wartosci niematerialne i prawne podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub
zmiany okolicznoéci wskazuja, ze warto$¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do odzyskania. Odpis aktualizujacy
wykazuje sie w wysokosci, o ktéra wartos¢ bilansowa skladnika aktywoéw przewyzsza wartos¢ mozliwa do uzyskania.

Rzeczowe aktywa trwate

Do Rzeczowych aktywéw trwalych zalicza sie stanowigce wlasnosé Spotki srodki trwate i srodki trwale w budowie.
W skiad p051adanych przez Spotke srodkéw trwatych zalicza sie:
nieruchomoéci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Spétke,

- maszyny i urzadzenia,

- srodki transportu

- inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz

rok.

Srodki trwale wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia,
pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci. Koszty dotyczace srodka trwalego, poniesione po
jego przyjeciu do uzywania, rozpoznawane sa w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem sytuacji, gdzie mozliwe jest
wykazanie, ze koszty te spowodowaly zwiekszenie oczekiwanych przysztych korzysci ekonomicznych z tytulu
posiadania danego $rodka trwalego. Wéwczas poniesione koszty zwiekszajg wartos¢ poczatkowq srodka trwatego.
Posiadane przez Spoétke grunty nie sa amortyzowane, pozostale srodki trwale amortyzuje sie metoda liniowg w
okresie ich szacowanego okresu uzytkowania, ktory jest weryfikowany raz na kwartal. Szacowany okres uzytkowania
skladnika aktywo6w wynosi:

- dla budynkéw i budowli - od 22 do 67 lat;

- dla sktadnikéw maszyn i urzadzen - od 2 do 5 lat;

- dla $rodkéw transportu - od 1,5 do 10 lat;

- dla pozostalego wyposazenia - 5 lat.
Pé6zniejsze naklady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego érodka trwalego lub ujmuje, jako odrebny srodek
trwaly (tam gdzie jest to wlasciwe) tylko woweczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytultu tej pozycji nastapi wplyw
korzysci ekonomicznych do Spéiki, zas koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki
na naprawe i konserwacje odnoszone sa do rachunku zyskéw i strat w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.
Srodki trwate w budowie Spétka wycenia wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy z
tytutu utraty wartosci. Srodki trwate w budowie nie s3 amortyzowane.
Do kosztu wytworzenia kwalifikowane sa koszty pozostajace w bezposrednim zwigzku z niezakoriczong inwestycja.
Skladaja sie na nie wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naklady na projektowanie i realizacje
obiektéw budowlanych (gléwnie ustugi obce), aktywowane koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone w trakcie
realizacji bezposrednio zwigzane z inwestycja.
Rzeczowe aktywa trwate podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okolicznosci wskazuja, ze wartoé¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do zrealizowania. Odpis aktualizujacy
wykazywany jest w wysokosci, o ktéra wartos¢ bilansowa sktadnika aktywoéw przewyzsza wartosé odzyskiwalng i
rozpoznawana jest w rachunku zyskéw i strat. Wartos¢ odzyskiwalna stanowi wyzsza z dwoéch kwot: wartosci
godziwej aktywoéw pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej.
Zyski i straty z tytutu zbycia sSrodkéw trwalych stanowigce réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartosciag
bilansowa zbywanego $rodka trwalego ujmowane sa w rachunku zyskéw i strat w pozycji pozostale przychody /
koszty operacyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomoéci inwestycyjnych zaliczane sa stanowigce wilasnosé spétki wynajete nieruchomosci wraz z gruntami
bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomosciami oraz zakupione i utrzymywane w celu zwiekszenia wartosci
grunty. Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wedlug ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzieri bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sa wykazywane wedlug wartosci
godziwej. Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana, co najmniej raz na kwartal. Zyski lub straty wynikajace ze
zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat w tym okresie, w
jakim powstaty.
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Pé6zniejsze naklady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danej nieruchomosci inwestycyjnej lub ujmuje, jako odrebna
nieruchomos¢ inwestycyjng (tam gdzie jest to wlasciwe) tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytulu tej
pozycji nastapi wplyw korzysci ekonomicznych do Spoétki, zas koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢.
Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje odnoszone sa do rachunku zyskéw i strat w okresie
obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedlug wartosci godziwej sa uaktualniane w taki sposéb, by
odzwierciedlaly warunki rynkowe wystepujace na koniec okresu sprawozdawczego. Wartoscia godziwa
nieruchomosci inwestycyjnych jest cena, po jakiej nieruchomosé¢ ta moglaby zosta¢ wymieniona pomiedzy dobrze
poinformowanymi, chetnymi i niepowigzanymi stronami. Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staty
dochéd ustalana przez jednostke jest metoda inwestycyjng, stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu
operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkéw obowigzujacych
umoéw dzierzawy lub najmu i innych uméw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji
przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych, dochdéd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartal na
podstawie obowigzujacych uméw najmu, wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co kwartal wg
obowigzujacych kurséw publikowanych przez NBP. Wartos¢ godziwa nieruchomoséci utrzymywanych w celu
zwiekszenia wartosci ustalana jest przez zewnetrznych rzeczoznawcéw majatkowych.

Roéznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych odnosi si¢ na rachunek wynikéw w pozycji aktualizacja wartosci
nieruchomosci.

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

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci, nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawozdaniu
finansowym. Przeniesienie nieruchomosci i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywoéw trwatych czy zapaséw
nastepuje w wartosci wykazanej poprzednio wartosci godziwej.

Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenosza zasadniczo cale potencjalne
korzysci oraz ryzyko wynikajace z posiadania tytulu wlasnosci sktadnika aktywoéw na leasingobiorce. Leasing, przy
ktérym znaczaca cze$é ryzyka i pozytkéw z tytulu wlasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujacego),
stanowi leasing operacyjny.

Oplaty leasingowe z tytulu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako koszty, (gdy Spoétka jest leasingobiorcg) lub
przychody (gdy Spéika jest leasingodawca) w rachunku zyskéw i strat metoda liniowa przez okres trwania umowy
leasingu.

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

W sytuagji, gdy specyfika kontraktu wskazuje, ze oplaty leasingowe bedg naliczane progresywnie w okresie trwania
umowy, dokonuje sie linearyzacji rocznych rat ptatnosci.

Udziaty i akcje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Udzialy i akcje w jednostkach zaleznych i wspoéizaleznych i stowarzyszonych, prezentowane w cenie nabycia
skorygowanej o pézniejsze odpisy z tytutu utraty wartosci. Spétka dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy
wystepuja przestanki wskazujgce, ze udzialy w innych jednostkach posiadane przez Spoélke stracily na wartosci, ,
biorac pod uwage aktualny majatek i zobowigzania jednostek powigzanych oraz uprawdopodobnione, przewidywane
przeplywy pieniezne generowane przez te jednostki.

Zapasy

W pozycji zapaséw ujmuje sie: potprodukty i produkty w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na poczet
dostaw. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub poniesione oplaty z tytulu prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw klasyfikuje sie na produkcje w toku, jezeli grunt przeznaczony jest do zabudowy lub na towary
potrzeby dziatalnosci mieszkaniowej, jezeli grunt przeznaczony jest na sprzedaz. Wyroby gotowe obejmuja gléwnie
sprzedawane umowami ostatecznymi lokale mieszkalne i uzytkowe.

Zapasy rzeczowych skladnikéw majgtku obrotowego wycenia sie wedlug wartosci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomoéci gruntowych oraz kosztéw wytworzenia produktéw dzialalnosci developerskiej powiekszonych o
aktywowane koszty finansowe.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie¢ wedltug wydatkowanych srodkéw pienieznych oraz zgodnie z otrzymanymi
fakturami VAT dokumentujacymi udzielenie zaliczki.
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Zapasy wyceniane sa nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informacji z
aktywnego rynku. Odwroécenie odpisu wartosci zapaséw nastepuje albo w zwigzku ze sprzedaza zapasu lub w
zwiazku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie jako koszt oraz
kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé zapaséw ujetych w okresie jako przychéd znajduja sie
w rachunku wynikéw w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne (przychody / koszty z tytutu aktualizacji
aktywow niefinansowych).

Instrumenty Finansowe

Spoélka zalicza swoje aktywa i zobowigzania finansowe do nastepujacych kategorii:

Skladniki aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych wyceniane wedlug wartosci godziwej poprzez
rachunek zyskoéw i strat - aktywa i zobowigzania nabyte lub zaciggniete gléwnie w celu sprzedazy lub odkupienia w
bliskim terminie;

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci - aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, z
ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia platno$ciami oraz o ustalonym terminie wymagalnosci, wzgledem, ktérych
Spétka ma stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymacé w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci;

Pozyczki i naleznosci - aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia platnosciami, ktére nie s notowane na aktywnym rynku,

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do aktywéw finansowych
wykazywanych w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, pozyczek i naleznodci oraz aktywow
utrzymywanych do terminu wymagalnosci.

Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

Aktywem finansowym wykazywanym w wartosci godziwej przez rachunek zyskoéw i strat sa:

- Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Skladnik aktywéw finansowych zalicza sie do tej kategorii, jezeli
nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie,

- Aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczatkowego ujecia, jako wyceniane w wartosci godziwej
przez rachunek zyskoéw i strat.

Aktywa z tej kategorii zalicza sie do aktywoéw obrotowych, jezeli sa przeznaczone do obrotu lub oczekuje sie ich
realizacji w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Spétka zalicza do tej kategorii inwestycje w papiery wartosciowe.
Aktywa wprowadza sie do ksigg pod datg zawarcia transakcji, zas§ wylacza z bilansu, gdy wygasaja umowne prawa
do przeptywéw pienieznych ze skladnika aktywoéw finansowych lub, gdy skladnik aktywoéw finansowych jest
przenoszony lacznie z caltym ryzykiem i korzyéciami wynikajacymi z posiadania owego skiadnika aktywoéw.

Zaréwno na dzien wpisania do ksiag, jak i na dzienn bilansowy aktywa finansowe wyceniane wedlug wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat wyceniane sa wedlug wartosci godziwe;j.

Pozyczki udzielone

Pozyczki udzielone to niepochodne aktywa finansowe z ustalong lub dajaca sie okresli¢ platnoscig, ktére nie sa
notowane na aktywnym rynku, inne niz klasyfikowane, jako aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej
przez rachunek zyskoéw i strat lub dostepne do sprzedazy.

Aktywa te wprowadza sie do ksiag pod data zawarcia transakcji, zas wylacza z bilansu gdy wygasaja umowne prawa
do przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywoéw finansowych lub gdy skladnik aktywoéw finansowych jest
przenoszony lacznie z caltym ryzykiem i korzyséciami wynikajacymi z posiadania owego sktadnika aktywoéw.
Udzielone pozyczki wykazuje sie na dzienn wprowadzenia do ksiagg w wartosci godziwej powiekszonej o koszty
transakcji, pdzniej na dzienn bilansowy wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy
procentowej.

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

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wprowadza sie do ksiag pod data zawarcia transakcji, zas wylacza z
bilansu gdy wygasaja umowne prawa do przeplywéw pienieznych ze skladnika aktywéw finansowych lub gdy
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sktadnik aktywoéw finansowych jest przenoszony tacznie z calym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiadania
owego skladnika aktywoéw.
Na dzieri wprowadzenia do ksigg aktywa te wyceniane sa w wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakji,
natomiast na dzieni bilansowy aktywa te wyceniane sa w wartosci godziwej z uwzglednieniem odpiséw z tytulu utraty
wartosci, odnoszonych w kapitat z aktualizacji wyceny.
Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany wartosci godziwej skladnika aktywéw ujmuje sie bezposrednio w kapitale
wlasnym.
Odpisy aktualizujace aktywoéw finansowych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejg obiektywne
dowody na to, ze Spétka nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych
warunkéw aktywow.
Do aktywéw dostepnych do sprzedazy zalicza sie akcje i udzialy w spétkach, niebedacych spétkami zaleznymi i
stowarzyszonymi, nienotowanych na aktywnym rynku, ktére sa majatkiem krétko lub dlugoterminowym.
W przypadku, gdy ustalenie wartosci godziwej nie jest mozliwe, ich wyceny dokonuje sie w cenie nabycia
pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci, a skutki wyceny ujmuje sie w wyniku finansowym.

Naleznosci handlowe

Naleznosci handlowe i pozostale naleznosci ujmuje sie w bilansie w wartoéci godziwej, a nastepnie wedlug
skorygowanej ceny nabycia, metoda efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu
trwalej utraty wartosci. Wartoé¢ naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajgc stopieri prawdopodobieristwa ich zaplaty
poprzez dokonanie odpisu aktualizujacego.

Odpisy aktualizujace naleznosci handlowych i pozostatych tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy istnieja
obiektywne dowody na to, ze Spétka nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajacych z
pierwotnych warunkéw naleznosci. Przestankami wskazujacymi, Ze naleznosci utracily warto$¢ sa: powazne
problemy finansowe dluznika czy opézZnienia w splatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscia
bilansowa danej naleznosci a wartoscig biezaca szacowanych przysztych przeptywéw pienieznych z jej tytutu.
Wysokos¢ straty ujmuje sie¢ w rachunku zyskéw i strat w ,pozostalych kosztach operacyjnych”. W przypadku
nieéciggalnosci naleznosci dokonuje sie jej odpisu na koncie rezerw na naleznosci. PéZniejsze splaty uprzednio
odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozygcji ,, pozostate przychody operacyjne” w rachunku zyskoéw i strat.
Dlugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg, co do zasady w skorygowanej cenie nabycia, stosujagc metode
efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i wartoscia
w kwocie wymaganej zaplaty nie wywiera istotnego wplywu na wyniki finansowe Spoéiki, takie naleznosci ujmuje sie
w bilansie w kwocie wymaganej zaplaty.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe przechowywane do terminéw wymagalnosci, a
takze inne aktywa finansowe (odsetki od udzielonych pozyczek, jezeli s3 one wymagalne w ciggu 3 miesiecy od daty
sprawozdania) wyceniane sg wedlug wartoéci nominalnej.

Srodki pienigzne w walutach obcych wycenia si¢ nie rzadziej niz na dzieri sprawozdawczy po kursie kupna banku
obstugujacego Spotke. Réznice kursowe dotyczace srodkéw pienieznych w walutach obcych i operacji sprzedazy
walut obcych, zalicza sie odpowiednio do kosztéw lub przychodéw finansowych. Do rachunku przepltywoéw
pienieznych przyjmuje sie ta sama definicje srodkéw pienieznych.

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne ujmowane sa w ksiegach w momencie, gdy Spéiki staja sie strong wigzacej umowy.

Spotka korzysta z instrumentéw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmianami kurséw walut czy
stop procentowych.

Spélka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczeti.

Na dzieri bilansowy instrumenty pochodne wyceniane sa w wartosci godziwej. Instrumenty pochodne o wartosci
godziwej wiekszej od zera sa aktywami finansowymi, za$ instrumenty o ujemnej wartosci godziwej stanowia
zobowigzania finansowe.

Zysk lub strata z instrumentéw pochodnych ujmowana jest odpowiednio w przychodach lub kosztach finansowych,
za$ w sprawozdaniu z przeplywu srodkéw pienieznych jako przeptywy dzialalnosci operacyjnej.
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Umowy gwarancji finansowych

Umowy gwarancji finansowych wykazywane sa w zobowiazaniach i naleznoéciach pozabilansowych. Na kazdy
dzien bilansowy Spétka ocenia, czy istnieje prawdopodobieristwo wystgpienia koniecznosci dokonania wyplaty w
zwiazku z umowaq gwarandji finansowej i czy powinna w zwiazku z tym zosta¢ utworzona rezerwa. Jezeli kwota
rezerwy przekracza biezacag wartos¢ umowy gwarancji, dokonywana jest korekta jej wartosci, a réznica zostaje
odzwierciedlona w rachunku zyskéw i strat. Gwarancje takie ujmowane sa jako instrumenty finansowe. Umowy takie
sa poczatkowo ujmowane wedlug wartosci godziwej (réwnej otrzymanej premii lub oszacowanej przy uzyciu technik
wyceny), a nastepnie w wyzszej z dwéch wartosci:

- kwoty rezerwy okreSlonej w oparciu o szacunki wysokosci prawdopodobnego wydatku
koniecznego dla uregulowania zobowigzania wynikajacego z umowy gwarancji

- wartosci poczatkowej pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezacy i odroczony. Podatek
dochodowy ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem kwot dotyczacych pozycji ujetych bezposrednio w
kapitale wlasnym, w ktérym to przypadku podatek dochodowy wykazuje sie w kapitale wlasnym.

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

Podatek odroczony jest wyliczany metoda bilansowg jako podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przyszlosci
na réznicach pomiedzy wartoéciami bilansowymi aktywéw i pasywéw a odpowiadajacymi im wartosciami
podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania. Do obliczania odroczonego podatku
dochodowego stosuje sie stawke podatkowa jaka bedzie obowigzywata w okresach sprawozdawczych, w ktérych
aktywa zostang zrealizowane, badz zobowiazania rozwigzane.

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

Odroczony podatek dochodowy szacuje sie na kazdy dzien bilansowy, réznice odnoszac na rachunek zyskéw i strat.

Kapitaly wtasne

Kapital akcyjny oraz kapital zapasowy wycenia si¢ w warto$ci nominalnej. R6znice miedzy wartoscia godziwa
uzyskanej zaplaty i wartoscig nominalng akcji s3 ujmowane w kapitale zapasowym ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalne;j.

Koszty emisji akcji poniesione przy powstaniu spéiki akcyjnej lub podwyzszeniu kapitatu zakladowego zmniejszaja
kapitat zapasowy spotki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad wartoscia nominalng akgji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa woéwczas, gdy na Spoélce cigzy istniejacy obowigzek wynikajacy ze zdarzenr przeszlych,
prawdopodobne jest, ze wypelnienie tego obowigzku spowoduje koniecznosé¢ wypltywu srodkéw uosabiajacych
korzysci ekonomiczne oraz mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy wycenia sie wedlug wartoéci biezacej kosztow oszacowanych zgodnie z najlepsza wiedza przez
kierownictwo Spéiki, ktérych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezacego zobowigzania na dzien
bilansowy.

Zgodnie z przyjeta zasada nie sg tworzone rezerwy na odprawy emerytalne. Potencjalne rezerwy nie miatyby
istotnego wpltywu na prezentowane sprawozdanie finansowe. W momencie ich wystgpienia zarachowywane beda na
zasadzie kasowej.

Zobowiqzania finansowe i handlowe

Zobowigzania finansowe obejmuja kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, zarachowywane zgodnie z zasada
memorialowg odsetki nie zapadle od kredytéw bankowych, jak réwniez dyskonto od diluznych papieréw
wartosciowych do rozliczenia w nastepnych okresach obrachunkowym. Kredyty w walutach obcych wycenia sie wg
kursu sprzedazy banku obstugujacego spotke.
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Zobowigzania finansowe wycenia sie¢ metoda ,,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowiazan” zgodnie z MSR 39.
Przy wycenie bierze sie pod uwage ryzyko i mozliwo$¢ wczeéniejszej splaty zobowigzan dtugoterminowych.
Zobowigzania wycenia sie poczatkowo w wartosci godziwej, w okresie pdzniejszym, diugoterminowe zobowigzania
wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, stosujac metode efektywnej stopy procentowej. W przypadkach, kiedy
réznica pomiedzy wartoscia w skorygowanej cenie nabycia i wartoscia w kwocie wymaganej zaplaty nie wywiera
istotnego wplywu na wyniki finansowe Spoéiki, takie zobowigzania ujmuje sie w bilansie w kwocie wymaganej
zaplaty. Pozycja zaliczki na dostawy obejmuje zaréwno zaliczki zafakturowane (w tym na mieszkania) jak i
niezafakturowane.

Metody ustalania wyniku finansowego

Wynik finansowy ustala metoda kalkulacyjna.

Przychody operacyjne

Przychody z tytutu sprzedazy towaréw i produktéw wykazywane sa w wartoéci godziwej otrzymanej lub naleznej
zaplaty, po pomniejszeniu o rabaty, upusty i podatki zwigzane ze sprzedaza i ujmowane s3 w momencie dostarczenia
towaréw i produktéw i przekazania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajacych z prawa wlasnosci towaréw oraz gdy
kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.

W szczeg6lnosci przychody z tytulu sprzedazy realizowanych przez Spétke lokali mieszkalnych i ustugowych
ujmowane s3 zgodnie z MSR 18 w momencie przeniesienia wlasnosci tych lokali umowa sprzedazy po zakoriczeniu
realizacji obiektu i uzyskaniu prawa uzytkowania lokali.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych i komercyjnych sa ujmowane liniowo w okresie obowigzywania
zawartych umoéw.

Przychody z tytutu realizacji obiektéw budowlanych w oparciu o dlugoterminowe umowy, ujmuje sie zgodnie z MSR
11 na podstawie stopnia zaawansowania ich realizacji. Procentowy stan zaawansowania realizacji ustugi ustalany jest
jako stosunek wykonanych prac na dany dzieri w stosunku do catosci prac, ktére majg by¢ wykonane.

Pozostate przychody ze sprzedazy uslug ujmuje sie¢ w okresie, w ktérym $wiadczono ustugi.

Koszty operacyjne

Na koszty wytworzenia sprzedanych towaréw, produktéw i ustug skladaja sie poniesione koszty dotyczace
przychodéw danego roku obrotowego oraz koszty zarachowane, ktore nie zostaly jeszcze poniesione.

Koszt sprzedanych towaréw i produktéw wycenia si¢ na poziomie kosztéw wytworzenia stosujgc metode Scistej
identyfikacji rzeczywistych kosztow sprzedawanych skladnikéw aktywéw lub procentowy udzial np.: sprzedanej
powierzchni gruntu, sprzedanych udzialow itp. W szczeg6Inosci koszt wlasny sprzedanych lokali i gruntéw ustalany
jest proporcjonalnie do ich udzialu w calym gruncie stanowiacym dany projekt.

Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczace okresu biezacego sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem kosztow
podlegajacych aktywowaniu zgodnie z rozwigzaniem ujetym w MSR 23. Spoétka aktywuje te czesé kosztow
finansowych, ktére sg bezposrednio powigzane z nabyciem i wytworzeniem skladnikéw majatkowych ujetych jako
zapasy i inwestycje rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota kosztow skladajaca sie z odsetek, dyskonta i prowizji
pomniejszona o przychody uzyskane z tymczasowego lokowania srodkéw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat
bankowych z wyjatkiem lokat wynikajacych z blokad rachunkéw, uméw akredytywy).

Rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek przeplywéw pienieznych sporzadza sie metoda posrednig. Zobowiazania z tytutu kredytéw w rachunku
biezacym prezentowane sa jako zadluzenie z tytutu kredytéw, a nie ekwiwalent srodkéw pienieznych.

Szacunki Zarzqdu Spétki

Sporzadzenie sprawozdar finansowych wymagato od Zarzadu Spotki dokonania pewnych szacunkéw i zalozen, ktére
znajduja odzwierciedlenie w tych sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki moga sie rézni¢ od tych szacunkow.
Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzadéw maja istotny wplyw na sprawozdanie finansowe to:
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Nieruchomo$ci inwestycyjne

Wartoé¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych stalty dochdéd ustalana jest przez jednostke metoda inwestycyjna,
stosujac technike kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji
(Yield). Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfikacji przez zewnetrznych rzeczoznawcéw
majatkowych, dochdd operacyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowiazujacych umoéw
najmu, wartoéci wyrazone w EUR i USD s przeliczane co kwartal wg obowigzujacych kurséw publikowanych przez
NBP.

Szacujac wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych bierze sie pod uwage nastepujace czynniki:

- aktualne ceny i informacje pochodzace z otwartego rynku dla nieruchomosci poréwnywalnych z
tymi posiadanymi przez Spoétke biorac pod uwage typ nieruchomosci, wielkos¢, lokalizacje i inne
czynniki

- w wypadku, gdy powyzsze dane nie sa dostepne, Spotka szacuje wartos¢ nieruchomosci na bazie
dodatkowych informacji obejmujacych aktualne ceny dla innych typéw nieruchomosci

- projekgcje przysztych przeptywoéw pienieznych na bazie wiarygodnych szacunkéw uwzgledniajacych
aktualny status zawartych i planowanych uméw z najemcami, wiarygodny poziom cen rynkowych
mozliwy do uzyskania w poréwnaniu do zblizonych nieruchomosci inwestycyjnych przy uzyciu
stop dyskontowych odzwierciedlajgcych w ocenie Zarzadu odpowiedni poziom ryzyka dla
szacowanych przeplywow.

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

Wartosé¢ godziwa instrumentéw finansowych, ktére nie znajduja sie w obrocie na aktywnym rynku ustala sie przy
uzyciu technik wyceny. Spélka kieruje sie osadem przy wyborze metod wyceny i przyjmuje zalozenia oparte na
warunkach rynkowych wystepujacych na kazdy dzien bilansowy. Na dzieri bilansowy Spétka nie posiadata takich
instrument6éw finansowych.

Odroczony podatek dochodowy

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

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zalozenn dotyczacych okredlania wartosci aktywa z tytulu
podatku odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniaja prognozy podatkowe, historyczne wartosci obcigzen
podatkowych, biezace dostepne strategie dotyczace planowania dzialalnosci operacyjnej Spoétki oraz terminy realizacji
poszczegdlnych réznic przejSciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze szacunki moga ulega¢ zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Spétka moze okresowo korygowaé¢ wartos¢ aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego, co z kolei moze wplywac na sytuacje finansowa Spoétki oraz jej wyniki.

Inwestycje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

W procesie oceny utraty wartosci inwestycji w jednostkach zaleznych, wspélzaleznych i stowarzyszonych Spoétka
bierze pod uwage miedzy innymi sytuacje finansowa oraz krétkoterminowe i dtugoterminowe perspektywy jednostki
a takze czynniki takie jak: calosciowa sytuacja sektora, wartos¢ aktywow netto jednostek, prognozowane dla jednostek
przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i finansowej, posiadane przez jednostke aktywa oraz plany Zarzadu
wzgledem poszczegolnych spotek

Wptyw kryzysu finansowego na dziatalnosé Spétki

Obserwowana niestabilno$¢ na rynkach finansowych prowadzi do duzej zmiennoéci i niepewnosci na §wiatowych
rynkach kapitalowych. Obecny $wiatowy kryzys plynnosci, ktéry rozpoczat sie w polowie 2008 r., spowodowat m.in.
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spadek poziomu finansowania za posrednictwem rynkéw kapitatlowych, obnizenie poziomu plynnosci w sektorze
finansowym, wzrost stép procentowych na rynku miedzybankowym i bardzo duze wahania na rynkach akgji.
Niepewnos¢ na globalnych rynkach finansowych doprowadzita w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej, Rosji i
innych krajach do upadku bankéw i wprowadzenia kryzysowych programéw ratunkowych dla bankéw. Nie da sie
dzi$ przewidzie¢ wszystkich skutkéw obecnego kryzysu finansowego ani calkowicie si¢ przed nimi zabezpieczy¢.
Dostepnos¢ kredytéw znacznie sie zmniejszyla od IV kwartalu 2008 roku, obserwowane jest bardziej restrykcyjne
podejscie jednostek sektora finansowego do kwestii udzielania kredytéw, a koszty zwigzane z pozyskaniem i obstuga
finansowania istotnie wzrosly. Okolicznosci te moga wptynaé na mozliwosé pozyskania nowych kredytéw przez
Spotke czy refinansowania dotychczasowych na warunkach zblizonych do obowiazujacych we wczesniejszych
transakcjach.

Na rynku nieruchomosci wystepuje niski poziom plynnosci. W zwigzku ze zmniejszong iloscia dokonywanych
transakcji oraz ograniczeniem przejrzystosci w odniesieniu do pozioméw cen oraz czynnikéw sterujacych rynkiem,
wystepuje mniejsza pewnos¢ odnoszaca sie do wycen nieruchomosci. Wyceny te moga ulec gwattownym zmianom w
wyniku zmian biezacych warunkéw rynkowych. Zdaniem Zarzadu, wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych
posiadanych przez Spétke zostata prawidlowo oszacowana przy uwzglednieniu wszelkich dostepnych informagji i
biorac pod uwage obecna sytuacje rynkowa.

Spélka szacuje, ze pomimo znaczacego wplywu kryzysu finansowego na rynek nieruchomosci mieszkaniowych i
spadku cen na rynkach, Spétka jest w stanie realizowac i sfinalizowaé rozpoczete projekty mieszkaniowe ze wzgledu
na zapewnione finansowanie i korzystna strukture przewidywanych uméw sprzedazy poszczegélnych projektow.
Jednoczesnie zdaniem Zarzadu, wartos¢ zapaséw dotyczacych projektéw mieszkaniowych Spékla na dzier bilansowy
zostala wykazana w wartosci odzyskiwalnej, zas przewidywane ceny sprzedazy dla poszczegélnych projektow
mieszkaniowych odpowiadajg co najmniej ich wartosci bilansowej.

Zarzqdzanie ryzykiem finansowym
Ryzyko cenowe

Ryzyko cenowe nie jest istotne. Spétka nie uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi na zadnym aktywnym
rynku.

Ryzyko zmiany przeplywéw pienieznych oraz wartosci godziwej zwigzane ze stopq procentowq

Narazenie Spoétki na ryzyko stép procentowych zwigzane jest z aktywami i zobowigzaniami finansowymi, w
szczegblnosci z udzielonymi pozyczkami oraz otrzymanymi kredytami bankowymi i emitowanymi obligacjami.
Pozyczki, kredyty i obligacje oprocentowane wedlug zmiennej stopy narazaja Spotke na ryzyko zmian stop
procentowych, z kolei pozyczki i kredyty oprocentowane wedlug stalej stopy procentowej narazaja Spétke na wahania
wartosci godziwej instrumentéw finansowych. Ponadto, Spotka jest narazona na ryzyko wahan stép procentowych w
wypadku zaciggania nowego kredytu lub refinansowania obecnego zadluzenia na finansowanie dtugoterminowe.
Wrazliwo$¢ na zmiany stép procentowych - od otrzymanych kredytéw i dluznych papieréw wartosciowych
przedstawia - nota 23 B i 23C.

Ryzyko walutowe

Ryzyko zmian kursowych jest zwigzane z zacigganymi kredytami inwestycyjnymi wyrazonymi w walutach obcych
(najczesciej w euro) w ramach Grupy. Ryzyko to powstaje przy dwdéch rodzajach zdarzen finansowych:

- przewalutowaniu otrzymanych kredytéw (transz kredytéw) z EURO na PLN
Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z przewalutowaniem otrzymanych kredytéw, Spétka zawiera
transakcje forward na terminowym rynku walutowym w wartoéciach na planowane tego typu
przeplywy pieniezne.

- splacie rat kredytowych
W tym przypadku Spétka stosuje hedging naturalny: umowy z najemcami wyrazone sa3 w walucie
kredytu, ktéry zostal zaciggniety w celu finansowania danej inwestycji. Uzyskane w ten sposéb
platnosci od najemcéw przeznaczane sa na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie
finansowania ze Zrédtami przychodéw ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je catkowicie
eliminuje.

Wrazliwosé na zmiany kursu EURO - od otrzymanych kredytéw przedstawia nota 23A.
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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku srodkéw pienieznych, pochodnych instrumentéw finansowych oraz
depozytéw w bankach i instytucjach finansowych, a takze w odniesieniu do klientéw i najemcéw Spétki w postaci
nierozliczonych naleznosci. Spoétka posiada procedury pozwalajace oceni¢ wiarygodnosé kredytowa klientow i
najemcéw, w przypadku najemcoéw stosowane sa takze zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarangji. W stosunku do
zadnego z klientéw Spoétki nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka. W przypadku srodkéw pienieznych i
depozytéw w instytucjach finansowych i bankach, Spétka korzysta z uslug renomowanych jednostek.

Ryzyko utraty ptynnosci

Ryzyko utraty plynnosci jest to ryzyko, iz Spétka nie bedzie w stanie regulowac swoich zobowiazan finansowych w
terminie ich wymagalnosci. Spétka zarzadza ryzykiem plynnosci utrzymujac odpowiednia wielkos¢ kapitatu
rezerwowego, wykorzystujac oferte uslug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujac stale
prognozowane i rzeczywiste przeplywy pieniezne. Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci
Spoétka zachowuje elastyczno$¢ finansowania poprzez dostepnosé srodkéw pienieznych iréznorodnosé zrédet
finansowania.

Spotka ma wystarczajaca ilos¢ Srodkéw pienieznych do terminowego regulowania wszelkich zobowigzan.
Minimalizacja ryzyka plynnosci w dluzszej perspektywie czasu realizowana jest poprzez dostepnosé kredytéow
bankowych. Spoétka moze w kazdej chwili skorzysta¢ z wystarczajgcego finansowania, uruchamiajac $rodki z
przyznanych linii kredytowych w bankach.

Analizy zobowigzan finansowych Spétki oraz rozliczanych w kwocie netto instrumentéw pochodnych, ktére zostana
rozliczone w odpowiednich przedziatach wiekowych, na podstawie pozostatego okresu do uplywu umownego
terminu zapadalnosci na dzien bilansowy zostaly przedstawione w odpowiednich notach: kredyty, pozyczki, diuzne
papiery wartoéciowe, naleznosci handlowe i zobowigzania handlowe.

Zarzqdzanie ryzykiem kapitatowym

Celem Spétki w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci, tak
aby bylo mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych stron, a takze
utrzymanie optymalnej struktury kapitalu w celu obnizenia jego kosztu.

Spétka zarzadzajac tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczace poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend,
emisji nowych akcji czy skupie i pdézniejszym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz
ewentualnej sprzedazy aktywoéw w celu obnizenia zadluzenia.

Spoétka monitoruje kapital za pomoca wskaznikow zadluzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako stosunek zadluzenia
netto do 1acznej wartosci kapitatu. Zadluzenie netto oblicza sie, jako sume kredytéw i pozyczek (obejmujacych biezace
i dlugoterminowe kredyty i pozyczki wykazane w bilansie) pomniejszong o érodki pieniezne i ich ekwiwalenty.
Laczna wartos¢ kapitatu oblicza sig, jako kapitat wlasny wykazany w bilansie wraz z zadtuzeniem netto.

Wskazniki zadluzenia (w tys. PLN)

31.12.2008 31.12.2007
Kredyty oglem 11A,12C 588 006 550 561
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7E -39 608 -148 706
Zadtuzenie netto 548 398 401 855
Kapitat wlasny razem 505 260 465 344
Kapitat ogétem 1053 658 867 199
Wskaznik zadtuzenia 52,05% 46,34%
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Dodatkowe objasnienia
Podmioty powiqzane

W zwiazku z przyjeta przez Grupe ,Echo Investment” S.A. strategia realizacji kazdego centrum handlowego i
budynkéw biurowych przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwigzku z wniesieniem przez ,Echo Investment” S.A.
do spotek celowych, jako wktadu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych realizowane sg centra handlowe i budynki
biurowe duza czeé¢ realizowanych przez Echo Investment transakgji realizowana jest z podmiotami powigzanymi.
Najwieksze transakcje w 2008 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byly na podstawie umoéw:

- Umowy o generalna realizacje inwestycji zawartg w dniu 30 lipca 2008 roku ze spétka Projekt Echo - 65
Sp. z o. o. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzata sie do
kompleksowej realizacji budynku biurowego na nieruchomosci znajdujgcej si¢ w Szczecinie przy ul.
Malczewskiego.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 16 kwietnia 2008 roku ze spéika , Projekt Echo
- 66” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo Investment S.A.
(Wykonawca) zobowigzala sie do kompleksowej realizacji zespolu budynkéw biurowych na
nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21 do momentu przekazania kompleksu
biurowego Inwestorowi i poszczegélnym jego uzytkownikom.

- Umowy o zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym zawartej w dniu 1 lutym 2008 roku ze spotka
Malta Office Park Sp. z o.0. jako inwestorem Na mocy tej umowy Echo Investment S.A. podejmuje sie
wykonania czynnosci doradczych, czynnosci zarzadezych, czynnosci prawnych, prac inzynieryjnych, a
takze innych czynnosci niezbednych do zarzadzania inwestycja oraz $§wiadczenia ustug doradczych we
wszystkich sprawach zwigzanych z realizacja zespotu budynkéw biurowych.

- Umowy o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 29 sierpnia 2008 roku ze sp6tka Echo -Galeria
Kielce Sp. z 0. 0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Echo -Galeria Kielce Sp. z 0. 0. powierzyta Echo
Investment S.A. prowadzenie prac rozbudowy istniejacego centrum handlowego w Kielcach przy al.
Solidarnosci.

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

Znaczqce zdarzenia wystepujqce po dacie bilansu:

e W dniu 6 stycznia 2009 roku pomiedzy spétka zalezng, ,Projekt Echo - 63” Spélka z ograniczona
odpowiedzialnoécia z siedziba w Kielcach (Inwestor), a Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
(Generalny Realizator Inwestycji), zawarty zostal aneks nr 1 (Aneks) do umowy o generalna realizacje
inwestycji z dnia 8 pazdziernika 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego strony uzgodnity
warto$¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji Umowy GRI. Zgodnie z postanowieniami Aneksu Generalny
Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktérego szacowana wartos¢
netto to ok. 78,4 min PLN.

Na podstawie zawartej Umowy GRI, Wykonawca zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji budynku
biurowego wraz z parkingiem podziemnym i niezbedng infrastrukturg na nieruchomosci gruntowej
polozonej w Krakowie przy ulicy Lea (Budynek Biurowy, Inwestycja), az do jego zakonczenia, ftj.
przekazania Budynku Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Budynku
Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolen wiasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania
Budynku Biurowego do eksploatacji.

e W dniu 16 lutego 2009 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Inwestor) a
sp6tka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0 siedzibg w Warszawie (Wykonawca), zawarty zostat aneks nr 2 z
dnia 13 lutego 2009 roku (Aneks) do umowy o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 8 wrzesnia
2008 roku (Umowa).

Na podstawie zawartej Umowy, Wykonawca zobowigzal sie do realizacji robot polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego zlokalizowanego (Obiekt) na nieruchomosci
znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy). Wykonawca podejmuje si¢ takze do
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uzyskania niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych
przez Wykonawce powodujacych konieczno$¢ uzyskania takiej decyzji. Realizacja Przedmiotu Umowy
zakoriczy¢ sie miala do dnia 24 lipca 2009 roku.

Na podstawie zawartego Aneksu strony Umowy ustalily, iz z dniem jego podpisania za zgodnym
porozumieniem rozwigzuja Umowe. Powodem rozwigzania Umowy jest wstrzymanie realizacji Obiektu
wynikajace z potrzeby jego przeprojektowania w celu optymalizacji procesu inwestycyjnego. Planowane
zmiany pozwolg na bardziej elastyczne dostosowanie sie do zaistniatej sytuacji na rynku nieruchomosci
oraz umozliwia etapowa realizacje i sprzedaz projektu.

W wyniku rozwigzania Umowy wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy ustalono
na poziomie 10.839.703,00 PLN netto. Kwota ta zawiera wynagrodzenie z tytutu wykonania Przedmiotu
Umowy do dnia jej rozwigzania i koszt wykonania zabezpieczen wykonanych robét oraz innych
czynnosci niezbednych do zakoniczenia realizacji i opuszczenia przez Wykonawce placu budowy. Strony
Aneksu ustalily takze, ze powyzsza wartos¢ wynagrodzenia wyczerpuje w caloSci wzajemne roszczenia z
tytulu rozliczenia rob6t podstawowych oraz robét, prac i czynnosSci wykonanych w zwiazku z
koniecznoscig zakoriczenia realizacji prac i rozwigzaniem Umowy.

e W dniu 4 marca 2009 roku ING Otwarty Fundusz Emerytalny (ING OFE) w wyniku transakeji na GPW
w Warszawie, stal sie posiadaczem 44.078.210 sztuk akcji Echo Investment S.A., co stanowi 10,49% w
kapitale zaktadowym. Z akgji tych przystuguje 44.078.210 gloséw, ktére stanowia 10,49% w ogodlnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Echo Investment S.A..

Przed zwiekszeniem udziatu, o ktérym mowa powyzej, ING OFE posiadato 41.995.656 sztuk akcji spotki
Echo Investment S.A., stanowiacych 9,99% w kapitale zakladowym. Z akgji tych przystugiwato 41.995.656
glosow, ktore stanowia 9,99% w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Echo
Investment S.A..

Informacje o wynagrodzeniach Zarzqdu

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2008r. pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z tytutu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:

- Jarostaw Grodzki w okresie pelnienia funkcji w Zarzadzie Echo Investment S.A. pobrat wynagrodzenie w
Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 707 tysiecy ztotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia
funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i stowarzyszonych;

- Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 639 tysiecy zlotych, nie
pobierat wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i
stowarzyszonych

- Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 611 tysiecy zlotych, nie
pobieral wynagrodzenia z tytutlu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i
stowarzyszonych
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Ponizej opisane sq skutki zmiany zastosowanych zasad rachunkowosci

Najwazniejsze zmiany w danych poré6wnawczych prezentuja ponizsze tabele ( w tys. z1)

Pozycje bilansowe 2007 rok

po korekcie przed korekta réznica
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwale 13 982 49 693 -35711
Nieruchomoci 3961 442 3519
inwestycyjne
Zapasy 444 977 408 394 36 583
Zobowigzania
dlugoterminowe - kredyty i 511 405 514 874 -3 469
pozyczki
Pasywa
Zysk z lat ubiegltych 7 340 4083 3257
Zysk (strata) netto 58 037 54 893 3144
Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku 29194 28 395 799
dochodowego

po korekcie po korekcie po korekcie
Koszty operacyjne -201 952 -202 500 548
Przychody operacyjne 31822 28 488 3334
Podatek dochodowy -6 794 -6 057 -737

W danych poréwnawczych wprowadzono nastepujace zmiany:

- przekwalifikowano nieruchomosci na wynajem z rzeczowych aktywoéw trwatych na nieruchomosci inwestycyjne
i wyceniono je w wartosci godziwej (3 519 tys. zt na 31.12.2007)

- przekwalifikowano nieruchomosci na wynajem z rzeczowych aktywéw trwatych na zapasy i wyceniono je
wedtug ceny nabycia (wartos¢ 36 583 tys. zt na 31.12.2007)

- korekta wyceny kredytéw i pozyczek spowodowana zmiana modelu wyceny SCN ( wartos¢ 3 334 tys. zl na
31.12.2007)
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Dodatkowe noty objasniajace

Nota 1A

WartoSci niematerialne i prawne [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych - -
b) wartos¢ firmy - -

¢) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne

warto$ci, w tym: 993 516

- oprogramowanie komputerowe 811 424
d) inne wartosci niematerialne i prawne 8 8
e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne - -
Wartosci niematerialne i prawne, razem 1001 524

Spotka nie dokonata odpiséw z tytulu utraty wartosci niematerialnych i prawnych w okresach objetych
sprawozdaniem finansowym.
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Nota 1B

Zmiana wartoSci niematerialnych i prawnych (wg grup rodzajowych)
a) nabyte
koncesje, patenty, b) inne wartosci Wartosci
licencje i oprogramowanie | niematerialne i niematerialne i

podobne komputerowe prawne prawne razem
wartosci, w tym:

a) wartos¢ brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na 2 698 2544 8 2706
poczatek okresu

b) zwiekszenia (z tytulu) 916 761 - 916
- zakupu 916 761 916

c) zmniejszenia (z tytulu) - - - -

- sprzedaz - - - -

- likwidacja - -

d) wartos¢ brutto wartosci
niematerialnych i prawnych na 3615 3304 8 3623
koniec okresu

e) skumulowana amortyzacja na

poczatek okresa 2182 2120 - 2182

f) amortyzacja za okres (z tytulu)

- planowana 440 374 - 440

- likwidacja - - - -
440 374 - 440

g) skumulowana amortyzacja 2622 2494 _ 2622

(umorzenie) na koniec okresu

h) odpisy z tytulu trwalej utraty
wartoSci na poczatek okresu

i) odpisy z tytulu trwalej utraty
wartosci na koniec okresu

j) wartosé netto wartosci
niematerialnych i prawnych na 993 811 8 1001
koniec okresu

Wszystkie warto$ci niematerialne i prawne posiadane przez jednostke zostaly nabyte.

Zastosowane metody amortyzacji i przyjete okresy uzytkowania lub zastosowane stawki amortyzacyjne dla:

- nabytych koncesji, patentow, licencji i podobnych wartosci - metoda liniowa, 50%, amortyzacja ksiggowana na
koszty ogélnego zarzadu

- innych warto$ci niematerialnych i prawnych - nieprzekazane do uzytkowania, na dzieri 31 grudnia 2008 roku nie
sg amortyzowane
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Nota 2A

Rzeczowe aktywa trwale [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

a) srodki trwate, w tym: 11 636 13 957
- grunty (w tym prawo uzytkowania

wieczystego gruntu) 32 3
?Iifgg:; lokale i obiekty inzynierii ladowej 2348 2384

- urzadzenia techniczne i maszyny 694 1149

- srodki transportu 7 686 9198

- inne $rodki trwate 876 1193

b) srodki trwate w budowie - 25
Rzeczowe aktywa trwale, razem 11 636 13 982

Spoétka nie dokonala odpiséw z tytulu utraty wartosci rzeczowych aktywoéw trwalych w okresach objetych
sprawozdaniem finansowym.
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Nota 2B

Zmiany Srodkow trwalych (wg grup rodzajowych)
- grunty
wlasne i - -

prawo -budynki wurzadzenia -sSrodki pozostale
wieczystego ibudowle techniczne transportu Srodki
uzytkowania i maszyny trwale
cruntow

a) wartosé brutto srodkéw trwalych na

34 2598 4 651 14 735 3035 25 053
poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu)
- zakupu - 84 694 911 191 1880
- przeniesienie z dzialalnosci } ) } ) } }
inwestycyjnej
- 84 694 911 191 1880
c) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz - - (278) (965) (190) (1 433)
- likwidacja - (184) - (8) (192)
- - 462) (965) (198) (1 625)
d) vyartosc brutto srodkéw trwalych na 3 2682 4883 14 681 3028 25 308
koniec okresu
¢) skumulowana amortyzacja ) (190) (3502) (5536)  (1842) (11 071)
(umorzenie) na poczatek okresu
f) amortyzacja za okres (z tytulu)
- amortyzacja planowana (1) (144) (1 062) (2 413) (370) (3990)
- sprzedaz - - (278) (954) (52) (1284)
- likwidacja - - (97) - (8) (105)
1) (144) (687) (1459) (310) (2 601)
g) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na koniec okresu @ (334) (4189) (6995) (2152) (13 672)
h) odpisy z tytulu trwalej utraty ) ) ) ) ) -
wartosci na poczatek okresu
i) odpisy z tytulu trwalej utraty ) ) } ) } -
wartosci na koniec okresu
j) wartos$é netto Srodkoéw trwatych na 3 2348 694 7 686 876 11 636

koniec okresu

Zastosowane metody amortyzacji i przyjete okresy uzytkowania lub zastosowane stawki amortyzacyjne dla:

- gruntéw wlasnych - prawo wieczystego uzytkowania gruntu amortyzuje sie metoda liniowq, praw wlasnosci
gruntéw nie amortyzuje sie;

- budynkéw i budowli - metoda liniowa, stawka: mieszkalne 1,5%, uzytkowe 2,5%, uzywane 10%, budowle 4,5%,
inwestycje w obcych obiektach 10%;

- urzadzen technicznych i maszyn - metoda liniowa, stawki od 10% do 20%, komputery metoda przyspieszona,
stawka 30% lub 60%;

- srodkéw transportu - metoda liniowa, stawka 20%, samolot 14%;

- pozostatych srodkéw trwalych - metoda liniowa, stawka od 10% do 20%.
Kwota zobowigzarh umownych zaciggnietych w zwiazku z nabyciem rzeczowych aktywéw trwatych wynosi: 154

tys. z1.
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Nota 3A

Zmiana stanu nieruchomosci (wg grup rodzajowych) 31.12.2008 31.12.2007
[w tys. PLN]

A) warto$é brutto inwestycji w nieruchomosci 10105 64134
na poczatek okresu

a) zwiekszenia (z tytulu)
- naklady w trakcie roku 24 947
- przeniesienie z srodkéw trwatych - -

- przeniesienie z zapaséw 4513 -
- przeniesienie ze srodkéw trwatych w ) )
budowie
4537 947
b) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz (90) (2 406)
- wniesienie aportu - (52 570)
(90) (54 976)
B) wart.osc brutto inwestycji w nieruchomosci 14 552 10105
na koniec okresu
C) wycena do wartosci godziwej (1 593) (6144)
Warto$é netto inwestycji w nieruchomosci na 12 959 3961

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

Nota 3B

Ujete w rachunku zyskow i strat kwoty [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

a) przychodéw z czynszéw dotyczacych nieruchomosci

inwestycyjnej 593 1133
b) bezposrednich kosztéw operacyjnych (facznie z
kosztami napraw i utrzymania) dotyczacych 67 377

nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie
przyniosta przychody z czynszéow

¢) bezposrednich kosztéw operacyjnych (lacznie z
kosztami napraw i utrzymania) dotyczacych
nieruchomosci inwestycyjnej, ktéra w danym okresie nie
przyniosta przychodéw z czynszéw
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Nota 3C
Udzialy lub akcje [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

- w jednostkach zaleznych 461 983 384 281
- w jednostkach wspoétzaleznych 1796 349
- w jednostkach stowarzyszonych 62 10 650
- inne diugoterminowe aktywa finansowe (wg

rodzaju) 50 _
- zaliczki na poczet udziatéw 50 -
Udziaty lub akcje, razem 463 891 395 280

Spétka w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych posiada udziaty réwne ogodlnej liczbie glosé6w na walnym
zgromadzeniu - nota 3H.

Nota 3D
Zmiana stanu udziatéw i akeji [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) stan na poczatek okresu, w tym: 395 280 247 251
- akcje i udzialy 395 280 234 785
- zaliczki na poczet nabycia udzialow - 12 466

- inne diugoterminowe aktywa finansowe

b) zwiekszenia (z tytulu)

- zakup udziatow 91 082 160 869
- zaliczki na poczet nabycia udzialow 50 1445
- odwrécenie odpisu aktualizujgcego wartosc ) )
aktywow
91132 162 314
c) zmniejszenia (z tytutu)
- sprzedaz udziatéw - (375)
- odpis aktualizujacy wartosé aktywow (22521) (394)
- 1joz’11czen1e zaliczek na poczet zakupu ) (13 516)
udziatow
(22 521) (14 285)
d) stan na koniec okresu, w tym: 463 891 395 280
- akcje i udzialy 463 891 395 280
Nota 3E
Udzielone pozyczki dlugoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
- w jednostkach zaleznych 12 909 130 975
- w pozostatych jednostkach - 40
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 12909 131 015
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Podstawowe dane na temat najwiekszych dlugoterminowych pozyczek przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta Kwota Oprocentowanie Termin splaty Inne
podporzadkowany
Umowie Kredytu
stopa kredytu zawartej 21 grudnia
Echo - Centrum Biznesu £.6dz Sp. 7378 lombardowego + 28 czerwea 2012 2091 r. pongu;dzy
Z0.0. marsa Pozyczkobiorca a
RHEINHYP-BRE
Bank Hipoteczny S.A.
W Warszawie
T . stopa kredytu
Centrum ]/3ar/1kowosc1 i Finansow 3873 lombardowego + 31 grudzien 2011
L6dz Sp. z o.0. .
marza
Echo Investment Hungary KFT 1658 stopa W1b9r M+ 31 grudzien 2011
marza
Razem: 12 909
Nota 3F

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spéiki "Echo - Centrum Przemysl" Sp. z 0.0. o wartosci 1 279 tys. zl jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Echo - Centrum Przemysl" Sp. z o.0. przez Bank Slaski S.A.
wysokosci 2 850 tys. EUR.

Ustanowiono zastawy rejestrowe na udziatach w podmiotach zaleznych:

Echo Investment - Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski Sp. z 0.0. o wartosci 28 764 tys. zt

na rzecz Banku Przemyslowo-Handlowego PBK S.A. z siedzibg w Krakowie. Zastawy rejestrowe stanowia
zabezpieczenie umowy kredytowej podpisanej przez wyzej wymienione spétki zalezne z BPH PBK S.A. Zastawy
zostaly ustanowione do kwoty 72.600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udzialach spétki "Athina Park" Sp. z o0.0. o wartosci 6 009 tys. zl jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spoélce zaleznej "Athina Park" Sp. z o.0. przez Eurohypo Aktiengesellschaft
Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 30 600 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spotki "Wan - 11" Sp. z 0.0. o wartosci 1 500 tys. zt jako zabezpieczenie
kredytu udzielonego spoélce zaleznej "Wan - 11" Sp. z o.0. przez Eurohypo Aktiengesellschaft Europaische
Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 48 000 tys. EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na udziatach spétki "Echo - Pasaz Grunwaldzki " Sp. z 0.0. 0 wartosci 51 tys. zl jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spoélce zaleznej '"Projekt Echo -62" Sp. z o.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajgcej kwoty 150 mln EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wkladach spélki "Echo Pasaz Grunwaldzki Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig" Sp. K o wartosci 11 tys. zI jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spéice zaleznej "Projekt
Echo -62" Sp. z 0.0. przez Eurohypo AG do nieprzekraczajacej kwoty 150 mln EUR.

Ustanowiono zastaw rejestrowy na wkladach spéiki "Projekt Echo -62" Sp. z o0.0. o wartosci 11 tys. zl jako
zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Projekt Echo -62" Sp. z o.0. przez Eurohypo AG do
nieprzekraczajgcej kwoty 150 mln EUR.

Na obecnych i przysztych udziatach spétki "Projekt Echo -61" Sp. z 0.0. 0 ustanowiono zastaw rejestrowy wartosci 50
tys. zl jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spélce zaleznej "Projekt Echo -61" Sp. z o.0. przez Eurohypo
Aktiengesellschaft Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 8 873 tys. EUR.

Na obecnych i przysztych udzialach spétki "Echo - Galaxy Szczecin" Sp. z 0.0. 0 ustanowiono zastaw rejestrowy
wartosci 50 tys. zl jako zabezpieczenie kredytu udzielonego spéice zaleznej "Echo - Galaxy Szczecin" Sp. z 0.0. 0. 0
.przez Eurohypo Aktiengesellschaft Europaische Hypothekenbank Der Deutschen Bank w wysokosci 150 000 tys.
EUR.
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Nota 3G
Udzielone pozyczki dlugoterminowe (struktura 31.12.2008 31.12.2007

walutowa) [w tys. PLN]

raport roczny

a) w walucie polskiej 12 909 131 015
b) w walutach obcych (wg walut i po
przeliczeniu na zl)

Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 12909 131 015

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

Udzielone pozyczki nie sg zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie sa przeterminowane, nie nastgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych

Nazwa (firma) jednostki

ze wskazaniem formy prawnej

Siedziba

Przedmiot
przedsiebiorstwa

Charakter
powiazania

Zastosowana
metoda
konsolidacji

Data
objecia

Wartosé
akcji/
udzialow
wg ceny
nabycia

Korekty
aktualizujace
wartosé - stan
poczatkowy

Korekty
aktualizujace
wartosé -
zmiana

Procent
posiadanego
kapitatu
zakladowego
/ akcyjnego

Wartosé
bilansowa
udzialow /

akeji

Korekty
aktualizujace
warto$¢ - stan

Udziat w
ogolnej
liczbie
glosow na
walnym
zgromadzeni

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

1  "Centrum Handlowe PHS"S.A.  Szczecin dziatalnos¢  spolka pelna  1999-06-01 4776 4776 100,00% 100,00%  brak
handlowa zalezna
2 "Piomot Auto" Sp. z 0.0. Kielce motoryzacja Zsﬁzz‘g pelna  1997-03-11 320 (255) @7) (282) 38 100,00% 100,00%  brak
3 "MLD.P."Sp.zo.0. Kielce dz‘al'b‘;d"wmn Zs;’lgil;i pelna  1996-11-22 16 019 (16 019) 104  (15915) 104 99,99% 99,99%  brak
4 "Projekt Echo - 93" Sp. z 0.0. Kielce dzial.developers - spétka pelna  1997-04-25 51 51 99,00% 99,00%  brak
ka zalezna
5  "Echo Aurus"Sp. z 0.0. Kielce dZ’al'b‘;dOWIa“ ;523;1 pelna  1998-10-21 51 (51) (51) 0 99,00% 99,00%  brak
6 "Princess Investment" Sp. zo.0.  Kielce dZ’al'di‘;el"perS ;523;1 pelna  1999-10-26 2663 (1736) (473) (2209) 454 100,00% 100,00%  brak
| _ dziat.budowlan .
7 Echo-CentrumTamow'Sp.z  y;q10 aiobstuga POl pelna  1998-11-09 13329 13329 99,99% 99,99%  brak
0.0. . zalezna
nieruch.
" s dzial.budowlan .
g Fcho-Centrum Jelenia Gora" —y;q0 aiobstuga  SPOlka petna  1998-10-30 5401 5401 100,00%  100,00%  brak
Sp.z o0.0. . zalezna
nieruch.
| o dzial.budowlan )
g 'Echo-Centrum Belchatow"Sp. ;o aiobstuga POl pelna  1998-10-30 2083 2083 99,99% 99,99%  brak
Z 0.0. . zalezna
nieruch.
"Echo Investment - Centrum dziat.budowlan sootka
10 Handlowe Piotrkéw Kielce aiobstuga pot petna 1998-10-30 28 764 - 28 764 84,12% 84,12% brak
o . zalezna
Trybunalski" Sp. z o. o. nieruch.
0 . 1o dzial.budowlan )
11 _Fcho- Centrum Biznesu B6d2" 1.0 aiobstuga POl pelna  1998-10-30 2511 2511 99,98% 99,98%  brak
Sp. z o0.0. . zalezna
nieruch.
| . dzial.budowlan ,
1o Bcho-Centrum Przemysl"Sp.2 401 aiobstuga  POlka pelna  1998-11-06 1279 1279 100,00% 100,00%  brak
0.0. . zalezna
nieruch.
dziat.budowlan o
13 "Echo -SPV 6" Sp. z 0.0. Kielce aiobstuga nge’znz pelna  1999-02-23 18 370 - 18370 99,99% 99,99%  brak
nieruch.
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w
ogolnej
liczbie
glosow na
walnym
zgromadzeni

Wartosé
akcji/
udzialow
wg ceny
nabycia

Procent
posiadanego
kapitatu
zakladowego
/ akcyjnego

Wartosé
bilansowa
udzialow /

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Korekty
aktualizujace
wartosé - stan
poczatkowy

Korekty
aktualizujace
wartosé -
zmiana

Korekty
aktualizujace
warto$¢ - stan

Data
objecia
kontroli

Charakter
powiazania

Zastosowana
metoda
konsolidacji

Przedmiot
przedsiebiorstwa

Nazwa (firma) jednostki Siedziba

ze wskazaniem formy prawnej

14 Fcho-Centrum Bankowoscii  p ) o dzial budowlanai - spétka pelna  1998-10-30 3008 3008 100,00% 100,00% brak
Finanséw Lodz" Sp. z o. o. obstuga nieruch.  zalezna

15  Echo-Centrum Rzeszow" Sp.z p 1 dzial budowlanai  spétka pelna  1998-10-30 4969 (4304) (74) (4378) 591 99,99% 99,99% brak
0.0. obstuga nieruch.  zalezna

16 "Projekt Echo -17" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 52 52 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

17 | 'Echo-Property Poznait 2'Sp. 1.0 dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 3490 (77) 77 - 3490 99,99% 99,99% brak
Z0.0.. obstuga nieruch.  zalezna

18 Echo-Property Poznan1'Sp. 2y dziatbudowlanai - spéfka pelna  1998-10-30 11283 (7 626) 3425 (4201 7082 99,99% 99,99% brak
0.0. obstuga nieruch.  zalezna

19 "Echo - Veneda" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spéfka pelna  1998-10-30 6133 6133 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch.  zalezna

20 "Echo - Kielce 1" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spéfka pelna  1998-10-30 8369 8369 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna

21 "Echo ACC"Sp.z 0.0. Kielce dzial.rachunkowo  spétka pelna  1998-10-30 51 51 99,99% 99,99% brak
- ksiegowa zalezna

22 "Athina Park" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlanai - spéfka pelna  1998-10-30 6009 6009 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna

23 "Projekt Echo - 28" Sp. z 0.0. Kielce dzial.budowlanai - spéfka pelna  1998-10-30 2508 2508 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch.  zalezna

24 "Malta Office Park" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 2007 2007 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna

25  "Projekt Echo -30" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

26 "Echo - Arena" Sp. z 0.0. Kielce dziabudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 1008 1008 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch. zalezna

27 "Echo - Galaxy Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spotka pelna  1998-10-30 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

o8 Echo-Pasaz Grunwaldzld"Sp. 401 dzialbudowlanai - spotka pelna  1998-10-30 51 7) (17) 34 99,99% 99,99% brak
Z 0.0. obstuga nieruch.  zalezna

29 "Projekt Echo -34" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w
Procent ogolnej
posiadanego liczbie
kapitatu glosow na
zakladowego walnym
/ akcyjnego  zgromadzeni

Wartosé
Data akcji/
objecia udzialow
kontroli wg ceny
nabycia

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Korekty Korekty Korekty Wartosé
aktualizujace | aktualizujace aktualizujace  bilansowa
warto$¢ - stan wartosé - warto$¢ -stan  udziatow/

poczatkowy zmiana

Nazwa (firma) jednostki o Przedmiot Charakter Zastosowana
Siedziba

ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania metoda
konsolidacji

dzial.budowlanai spoétka

30 "Projekt Echo -37" Sp. z 0.0. Kielce . . petna  1998-10-30 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

31  "Echo Bau"Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spélka petna  1998-10-30 52 52 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

32 "Projekt Echo -39" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  1998-10-30 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

33 Zaklad Ogrodniczy Poznari  dzial sadownicza  SPOIA pelna  2000-05-11 40 676 (5702) 5702 - 40676 100,00% 100,00% brak
Naramowice" Sp. z 0.0. zalezna

34  EST-ON Property Kielce zarzadzanie - spolka pelna  1998-10-27 50 50 99,00% 99,00% brak
Management" Sp. z o. o. nieruchomo$ciami zalezna

35 "ProjektS" Sp.zo0.0. Kielce dziat.budowlanai - spéfka pelna  2004-03-23 20419 20419 63,00% 63,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna
"Echo - Pasaz Grunwaldzki dzial budowlanai  spétka

36 Spotka z ograniczona Kielce e POl petna  2005-08-30 11 11 99,00% 99,00% brak
Lo i obstuga nieruch.  zalezna

odpowiedzialnoscia" Sp.K.
"Echo - Arena Spoétka z . . .

37 ograniczong Kiele ~ dZiatbudowlanai spolka pelna 20050927 12 12 99,00% 99,00% brak

o, i obstuga nieruch. zalezna
odpowiedzialnoscig" Sp.K.
| | dziatbudowlanai P . o o
38 "Wan11"Sp. z o.0. . wspblzalez proporc 2004-03-08 1500 12) (12) 1488 50,00% 50,00% brak
Warszawa obstuga nieruch. -
na jonalna
. . sp. praw
39  Wan - Invest Sp. z 0.0. dzialbudowlanai (00 g 1) wiasno 447 97) (42) (139) 308 50,00% 50,00% brak
Warszawa obstuga nieruch. na i
I | . dziatbudowlanai spétka o o

40  "Projekt Echo -41" Sp. z 0.0. Kielce . . pelna  2006-04-21 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

41  "Projekt Echo -42" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spétka pelna  2006-04-21 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

42 "Projekt Echo -43" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spéfka pelna  2006-04-21 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

43 "Projekt Echo -44" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spélka pelna  2006-04-21 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w
Procent ogolnej
posiadanego liczbie
kapitatu glosow na
zakladowego walnym
/ akcyjnego  zgromadzeni

Wartosé
Data akcji/
objecia udzialow
kontroli wg ceny
nabycia

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Korekty Korekty Korekty Wartosé
aktualizujace | aktualizujace aktualizujace  bilansowa
warto$¢ - stan wartosé - warto$¢ -stan  udziatow/

poczatkowy zmiana

Nazwa (firma) jednostki o Przedmiot Charakter Zastosowana
Siedziba

ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania metoda
konsolidacji

dzial.budowlanai spoétka

44  "Projekt Echo -45" Sp. z 0.0. Kielce . . petna  2006-04-21 51 51 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch. zalezna

45 "Echo - Galaxy Sp.z0.0."SpK.  Kielce dzialbudowlanai - spélka pelna  2006-06-29 35882 35 882 99,99% 99,99% brak
obstuga nieruch.  zalezna

46 "Echo Investment Hungary KFT ~Budapeszt 9Aal-Pudowlanai - spélka pelna  2006-04-24 22580 22580 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

47  "Projekt Echo -41Sp. z 0.0."Sp.K.  Kielce dzialbudowlanai - spétka petna  2006-09-27 11 11 99,00% 99,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

48 Projekt Echo 42Sp. z o.0. Kielce dziat.budowlanai - spéfka petna  2006-09-27 11 11 99,00% 99,00% brak
Sp.K. obstuga nieruch.  zalezna

49 _ProjektEcho-45Sp. z o.0. Kielce dziat.budowlanai - spéfka petna  2006-09-27 11 11 99,00% 99,00% brak
Sp.K. obstuga nieruch.  zalezna

50 Echo-Centrum Poznan Sp. z Kielce dziatbudowlanai - spéfka pelna  2006-08-31 40418 (1034) (1034) 39384 100,00% 100,00% brak
0.0. obstuga nieruch. zalezna

51 Echo Projekt Management KFT ~ Budapeszt G221Pudowlanai spétka pelna  2006-11-07 1317 (1317) (1317) - 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna

52 "Projekt Echo -46" Sp. 2 0.0. Kiele ~ datbudowlanai - spolka pelna 20061121 51 (51) (51) - 99,90% 9990%  brak
obstuga nieruch. zalezna

53 "Projekt Echo -47" Sp. z 0.0. Kielce dzial.budowlanai - spéfka pelna  2006-11-21 51 51 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

54 "Projekt Echo -48" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spélka pelna  2006-11-21 51 51 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

55 "Echo Building KFT Budapeszt GAatbudowlanai - spotka pelna 20070523 844 (694) (694) 150 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch. zalezna

56 "Echo Investment Project1SRL. Bukareszt SA2Pudowlanai spétka pelna  2006-02-27 23997 23997 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna

57 "Projekt Echo -53" Sp. z 0.0. Kiele ~ dZatbudowlanai - spolka pelna 20061219 50 50 0,05% 0,05% brak
obstuga nieruch. zalezna

58 "Projekt Echo -54" Sp. z 0.0. Kiele ~ d7iatbudowlanai - spolka pelna 20061220 110147 110147 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

59  "Projekt Echo -55" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-20 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w
Procent ogolnej
posiadanego liczbie
kapitatu glosow na
zakladowego walnym
/ akcyjnego  zgromadzeni

Wartosé

s . . . Data akcji/

Nazwa (firma) jednostki o Przedmiot Charakter Zastosowana e Y
Siedziba objecia udzialow
kontroli wg ceny
nabycia

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Korekty Korekty Korekty Wartosé
aktualizujace | aktualizujace aktualizujace  bilansowa
warto$¢ - stan wartosé - warto$¢ -stan  udziatow/

poczatkowy zmiana akeji

ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania metoda
konsolidacji

dzial.budowlanai spotka

60 '"Projekt Echo -56" Sp. z 0.0. Kielce . . petna  2006-12-20 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

61 "Projekt Echo -57" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-20 50 (11) (11) 39 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

62 "Projekt Echo -58" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-20 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

63 "Projekt Echo -59" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spotka pelna  2006-1220 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

64 Echo-GalaxySzezecin'Sp.z  yiyee dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-1220 50 50 99,90% 99,90% brak
0.0. obstuga nieruch.  zalezna

65 "Projekt Echo -61" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-1220 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

66 "Projekt Echo -62" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-1220 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

67 "Projekt Echo -63" Sp. z 0.0. Kielce dzial budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 12794 (12 794) (12 794) - 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

68 Projekt Naramowice Poznan Kielce dzml.bud.owlana i spolAka pelna  2006-12-21 53 53 99,00% 99,00% brak
Sp. z o0.0. obstuga nieruch.  zalezna

69 "Projekt Echo -65" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spofka pelna  2006-12-21 4368 (4 368) (4 368) 0 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

70  "Echo - Park Postepu" Sp. zo.0.  Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 19821 19 821 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

71 "Projekt Echo -67" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka petna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

72 "Projekt Echo -68" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

73 "Projekt Echo -69" Sp. z 0.0. Kiele ~ dZatbudowlanai - spolka pelna 20061221 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

74 "Projekt Echo -70" Sp. z 0.0. Kiele ~ d7iatbudowlanai - spolka pelna 20061221 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

75 "Projekt Echo 71" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 50 (10) (10) 40 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna
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Nota 3H Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Udziat w
Wartosé Procent ogolnej

Data akcji/ Korekty Korekty Korekty Wartose osiadanego liczbie
Nazwa (firma) jednostki o Przedmiot Charakter Zastosowana . 1 aktualizujace | aktualizujace aktualizujace  bilansowa p Janeg "
Siedziba objecia udzialow kapitatu glosow na

Kontroli e wartos¢ - stan wartosé - wartos$¢ - stan  udziatow / e o

nabycia Oy anuand 2ksi] / akcyjnego  zgromadzeni

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

ze wskazaniem formy prawnej przedsiebiorstwa | powiazania metoda
konsolidacji

dzial.budowlanai spotka

76  "Projekt Echo -72" Sp. z 0.0. Kielce . . petna  2006-12-21 50 (10) (10) 40 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

77 "Projekt Echo -73" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 50 (10) (10) 40 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

78  "Projekt Echo -74" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spotka petna  2006-12-21 50 (11) (11) 39 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

79  "Projekt Echo 75" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 50 1) (11) 39 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

80 "Projekt Echo 76" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka petna  2006-12-21 50 (10) (10) 40 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

81 "Projekt Echo -77" Sp. z 0.0. Kielce dziatbudowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

82 "Projekt Echo -80" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka petna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

83  "Echo - Metropolis" Sp. z o.0. Kielce dzml.bud.owlanal spolAka petna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

84 "Projekt Echo -83" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

85 "Projekt Echo -84" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

86 "Projekt Echo -85" Sp. z 0.0. Kielce dzial.budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

87 "Projekt Echo -86" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka petna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

88  "Projekt Echo -87" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

89  "Projekt Echo -88" Sp. z 0.0. Kiele ~ dZatbudowlanai - spolka pelna 20061221 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch. zalezna

90 "Projekt Echo -89" Sp. z 0.0. Kiele ~ d7iatbudowlanai - spolka pelna 20061221 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna

91  "Projekt Echo -90" Sp. z 0.0. Kielce dzialbudowlanai - spolka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna
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Nota 31 Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych - c.d.

Nazwa (firma) jednostki

ze wskazaniem formy prawnej

Siedziba

Przedmiot
przedsiebiorstwa

Charakter
powiazania

Zastosowana
metoda
konsolidacji

Data
objecia
kontroli

Wartosé
akcji/
udzialow
wg ceny
nabycia

Udziat w
ogolnej
liczbie
glosow na
walnym
zgromadzeni
u

Procent
posiadanego
kapitatu
zakladowego
/ akcyjnego

Korekty
aktualizujace
wartosé - stan
poczatkowy

Wskazanie
innej
podstawy
kontroli

Korekty
aktualizujace
wartosé -
zmiana

Korekty
aktualizujace
warto$¢ - stan

koncowy

Wartosé
bilansowa
udzialow /

akgji

92 "Projekt Echo -91" Sp. z 0.0. Kielce dziat.budowlanai - spofka pelna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90%  brak
obstuga nieruch.  zalezna
[ | . dziat.budowlanai spotka o o
93 "Projekt Echo -92" Sp. z 0.0. Kielce . . petna  2006-12-21 50 50 99,90% 99,90% brak
obstuga nieruch.  zalezna
94  Echo Investment Ukraina LLC  Kijow dzial budowlanai - spofka pelna  2007-06-05 666 67) (67) 599 99,99% 99,99%  brak
obstuga nieruch.  zalezna
. . dziat.budowlanai spotka o o
95  Ultra Marina Kielce ) . pelna  2008-01-10 11891 11 891 100,00% 100,00% brak
obstuga nieruch.  zalezna
Echo Investment Projekt dziat.budowlanai spotka o o
96 Management SRL Bukareszt obstuga nieruch.  zalezna petna  2008-01-14 147 (147) (147) - 99,99 % 99,99 % brak
97  Wlementor Holdings Limited ~ Cypr dzial.budowlanai - spofka pelna  2008-06-27 16577 16577 99,95% 99,95%  brak
obstuga nieruch.  zalezna
98 SPV-1Sp.zo.o. petna 6 6
511 527 (35 816) (11 932) (47748) 463778
Akcje / udzialy w podmiotach stowarzyszonych
. . sp. praw
1  '"Projekt Echo -23" Sp. z 0.0. Kielce Ctblebka metali stowarzysz wlasno 1998-10-30 11 11 37,50% 37,50% brak
niezelaznych s
ona Sci
dziat.budowlana i Sp- praw
2  W.A. Hotele Sp. zo.o. . stowarzysz wlasno 2002-04-18 10639 (10 588) (10 588) 51 43,45% 43,45% brak
Warszawa obstuga nieruch. ona Sci
zarzadzanie sp. praw
3 '"SPC"S.A innymi stowarzysz wlasno 1996-03-26 34 (34) (34) - 34,00% 34,00% brak
Warszawa . . s
podmiotami ona Sci
10 684 (34) (10 588) (10 622) 62
Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych, razem 522211 (35 850) (22 520) (58 370) 463 841
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Nota 4

Zmiana stanu aktywow z tytulu odroczonego podatku

31.12.2008 31.12.2007

dochodowego [w tys. PLN]

1. Stan aktywow z tytulu odroczonego podatku
dochodowego na poczatek okresu, w tym: 2559 16882

a. Zwiekszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z

ujemnymi réznicami przejsciowymi na pozycjach 4574 8 866

bilansowych:
Inwestycje dlugoterminowe 4 574 -
Zapasy - 1102
Inwestycje krotkoterminowe - 226
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 1242
Zobowigzania dlugoterminowe - 446
Zobowigzania krotkoterminowe - 5 850
4574 8 866

b. Zmniejszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w
zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (2 536) (153)
na pozycjach bilansowych:

Rzeczowe aktywa trwale (1139) -
Inwestycje dlugoterminowe - (153)
Zapasy (213) -
Inwestycje krétkoterminowe (266) -
Kroétkoterminowe rozliczenia
. (632) -
miedzyokresowe
Zobowigzania dlugoterminowe (233) -
Zobowigzania krétkoterminowe (53) )
(2536) (153)
4. Stan aktywéw z tytulu odroczonego
podatku dochodowego na koniec okresu,
razem, w tym: 27 633 25 595
Nota 5A
Zapasy [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) materialy - -
b) pétprodukty i produkty w toku - mieszkania 291 513 388 348
c) produkty gotowe - mieszkania 101 490 42 066
d) towary - grunty 3458 1693
e) zaliczki na dostawy 14 474 12870
Zapasy, razem 410 935 444 977

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 roku 44



raport roczny

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania warto$¢ netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informacji z
aktywnego rynku. Odwrécenie odpisu wartosci zapaséw nastepuje albo w zwiazku ze sprzedaza zapasu lub w
zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci zapasow ujetych w okresie jako koszt oraz
kwoty odwrécenia odpiséw wartosci zmniejszajacych wartosé zapaséw ujetych w okresie jako przychéd znajduja
sie w rachunku wynikéw w pozycji pozostate przychody / koszty operacyjne (przychody / koszty z tytutu
aktualizacji aktyw6w niefinansowych).

Nieruchomo$é w Zabrzu ujeta w pozycji pétprodukty i produkty w toku obcigzona jest hipoteka kaucyjng w
kwocie 3 700 tys. zl na rzecz Gminy Miejskiej Zabrza tytulem zabezpieczenia zaplaty wszelkich ewentualnych
roszczen mogacych wynikna¢ z tytutu zaplaty kary umownej w zwigzku z nie wywigzaniem sie przez Spétke z
wykonania w terminie inwestycji.

Nota 5B
Zapasy - wplyw na wynik [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

Wartgsc zapas6w rozpoznanych jako koszt w 284 259 186 958
okresie
Kwoty delsow wartosci zapaséw ujetych w 11 268 739
okresie jako koszt
Kwoty odwrécenia odpiséw wartosci
zmniejszajacych wartos$é zapaséw ujetych w 12 388 1594

okresie jako przychody

Odpisy wartosci zapaséw i ich odwrécenie dotyczy projektéw mieszkaniowych, w ktérych wystepuje przesuniecie
czasowe pomiedzy sprzedaza lokaléw mieszkalnych, a sprzedaza przynaleznych im garazy i ma na celu realne
wykazanie realizowanej marzy sprzedazy w okresie.
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Nota 6A
Naleznosci kréotkoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) od jednostek powiazanych 133 932 19 475
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 133 932 19475
- do 12 miesiecy 133 932 19475
!3) odpisy aktua.hzu]e;ce warto$¢ naleznosci od (4 569) (6 285)
jednostek powiazanych
¢) naleznosci od pozostalych jednostek 10 557 31070
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 1959 4074
- do 12 miesiecy 1410 3341
- powyzej 12 miesiecy 549 733
- z tytutu podatkéw, dotagji, cet, ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych oraz innych 5890 19438
§wiadczen
- inne 2708 7 558
d) odpisy aktualizujace wartos$¢ naleznosci od
pozostalych jednostek (1192) (1805)
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 144 489 50 545
odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci razem (5761) (8 090)
Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem 150 250 57 060

Odpis aktualizujacy wartos¢ naleznosci od spétek powigzanych jest odpisem na naleznosci w kwocie 4 569 tys. zt
przeterminowane. Naleznosci od spétek powiazanych nie sa zabezpieczone. Na 31 grudnia 2008 roku nie spisano
naleznosci od podmiotéw powigzanych.

Szacowana warto$¢ godziwa naleznosci handlowych jest wartoscig przyszlych oczekiwanych zdyskontowanych
przeplywéw pienieznych i réwna sie bilansowej wartosci tych naleznosci.

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug wynikaja z wynajmu powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych. Spétka na
biezaco kontroluje kondycje i zdoInos¢ ptatnicza najemcéw. Platnoéci zabezpieczone sa kaucjami.

Nota 6B
" ateimoter krotkoterminowyeh o tys PLN] SR S
Stan na poczatek okresu 8 090 19 505
a) zwiekszenia (z tytulu) 13 23
- utworzenie odpisu 13 23
b) zmniejszenia (z tytutu) (2342) (11 438)
- splata (1716) -
- rozwiagzanie (625) (11 435)
- wykorzystanie 1) 3)

Stan odpisow aktualizujacych wartos¢ naleznosci

krétkoterminowych na koniec okresu 5761 8090

Odpis aktualizujacy warto$é naleznosci zostal wykazany w pozycji "pozostate koszty operacyjne" w rachunku
zyskow i strat Spotki.

Spotka odpis aktualizujacy naleznosci tworzy:

- w przypadku naleznosci przeterminowanych powyzej roku na pelna wartosé naleznosci

- w przypadku naleznosci przeterminowanych powyzej pét roku, ale nie dtuzej niz rok w wysokosci 50%
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Nota 6C
Naleznosci krotkoterminowe brutto (struktura walutowa) 31.12.2008 31.12.2007
[w tys. PLN]
a) w walucie polskiej 149 474 57 060
b) w walutach obcych (wg walut i po
. . 776 -
przeliczeniu na z1)
- jednostka/waluta EUR 147 -
- tys. zk 611 -
- jednostka/waluta USD 56 -
- tys. zt 165 -
Naleznosci krotkoterminowe, razem 150 250 57 060

Nota 6D
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug (brutto)
- 0 pozostalym od dnia bilansowego okresie splaty 31.12.2008 31.12.2007
[w tys. PLN]
a) do 1 miesigca 27 704 9 966
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 104 866 1446
) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy - -
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 183 12 036
e) powyzej 1 roku 549 3551
f) naleznosci przeterminowane 8238 4527
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (brutto) 141 540 31526

g) odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci z
tytutu dostaw i ustug
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 135 891 23549

(5 649) (7 977)

Nota 6E
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane
(brutto) - z podzialem na naleznosci nie splacone w 31.12.2008 31.12.2007
okresie [w tys. PLN]

a) do 1 miesiaca 2193 2257
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 262 476
) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 48 23
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 172 156
e) powyzej 1 roku 5563 1615
Naleznos.c1 z tytulu dostaw i ustug, 8 238 4527
przeterminowane, razem (brutto)

f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z

tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (5649) (1693)
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, 2589 2834

przeterminowane, razem (netto)
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Nota 6F
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug (brutto) [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) naleznosci biezgce bez utraty wartosci 133 302 26 999
b) naleznosci przeterminowane bez utraty
wartosci 2589 2834
¢) naleznoéci przeterminowane z utrata
wartoéci 5649 1693
Nota 6G
Naleznosci sporne i przeterminowane [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
NaleznoSci sporne 12 12
- z tytutu dostaw robét i ustug 12 12
- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym - -
NaleznoSci przeterminowane 8 250 4539
- z tytutu dostaw robét i ustug 8250 4539
- w tym nie pokryte odpisem aktualizacyjnym 2589 2834
Nota 7A

Udzielone pozyczki krétkoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) w jednostkach zaleznych
- udzielone pozyczki 179 809 79163
- odsetki 12 326 6001
192135 85164
b) w pozostalych jednostkach
- udzielone pozyczki 538 7176
- odsetki 99 117
637 7293
Udzielone pozyczki krétkoterminowe razem 192 772 92 457
Nota 7B

Udzielone pozyczki krotkoterminowe

31.12.2008

31.12.2007

(struktura walutowa) [w tys. PLN]
a) w walucie polskiej 192772
b) w walutach obcych (wg walut i po
przeliczeniu na z1) -

Udzielone pozyczki krotkoterminowe, razem 192 772

91725

732
92 457

Nota 7B zawiera pozyczki krétkoterminowe wraz z odsetkami
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Podstawowe dane na temat najwiekszych krétkoterminowych pozyczek przedstawia tabela:

Nazwa kontrahenta

Kwota [w tys.
PLN]

Oprocentowanie

stopa kredytu lombardowego

Termin splaty

Princess Investment Sp. z o.0. 603 + marza 31 grudzien 2009
Echo Metropolis Sp. z o.0. 45 975 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
Princess Boryszewska Sp.z o.0. 42785 Wibor 3 + marza 31 grudzieni 2009
Projekt Naramowice Poznan Sp. z o.0. 78 834 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
Athina Park Sp. z o.0. 15751 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
Projekt S Sp. z o.0. 1168 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
Malta Office Park Sp. z o.o0. 7019 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
pozostate 637 Wibor 3 + marza 31 grudzien 2009
Razem: 192772

Maksymalna wartosé ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowe;j.

Udzielone pozyczki nie s zabezpieczone.

Udzielone pozyczki nie s przeterminowane, nie nastgpila utrata wartosci udzielonych pozyczek.

Nota 7C
Pochodne instrumenty finansowe [w 31.12.2008 31.12.2007
a) w walucie polskiej - opcje 295 6720
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - -
Pochodne instrumenty finansowe, razem 295 6720
Nota 7D

Pochodne instrumenty finansowe (wg zbywalnosci)

31.12.2008 31.12.2007

[w tys. PLN]

Z nieograniczona zbywalnoscia, nienotowane
na rynku regulowanym (wartos¢ bilansowa)

a) opgje 295 6720
- wartos¢ godziwa 295 6720
- warto$¢ rynkowa 295 6720
- warto$¢ wedlug cen nabycia - -

295 6720
Pochodne instrumenty finansowe, razem 295 6720

W trakcie okresu sprawozdawczego Spoétka rozpoznala zysk / strate na wycenie pochodnych instrumentéw
finansowych zgodnie z notami 17C i 18B.

Zawarte transakcje forward oraz opcje maja na celu zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym czesé prognozowanych
przysztych przepltywoéw pienieznych w Spoélce.
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Nota 7E
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 39 608 148 706
b) inne aktywa pieniezne - -
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, razem 39 608 148 706
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 8 885 150

Spétka na 31.12.2008 rok posiada $rodki pieniezne w renomowanych bankach gléwnie PKO SA i PKO BP.

Nota 7F
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzna
(struktura walutowa) [w tys. PLN] 51:12.2008 SIA2.2007

a) w walucie polskiej 39154 91 957
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 454 56 749
- jednostka/waluta EUR 84 11320
- tys. zt 352 40 527
- jednostka/waluta USD 31 6 674
- tys. zt 92 16 217
- jednostka/waluta HUF 608 360
- tys. zt 10 5
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 39 608 148 706

Nota 8

Kapial zakladowy (struktra)

Wartos¢
Rodzaj serii / emisji
ograniczania wg wartosci
praw do nominalnej
akcji (w tys.
zlotych)

Rodzaj

Rodzaj akcji  uprzywilejowania Liczba akgji

akgji

Spos6b
pokrycia
kapitatlu

Prawo do
dywidendy
(od daty)

Data
rejestracji

A na okaziciela zwykle brak 1 600 000 80 aport 1994-06-30 1995-01-01
B na okaziciela zwykle brak 38 400 000 1920 gotowka 1994-06-30 1995-01-01
C na okaziciela zwykle brak 20 000 000 1000 gotowka 1995-11-13 1995-01-01
D na okaziciela zwykle brak 60 000 000 3000 gotowka 1997-02-18 1996-01-01
E na okaziciela zwykle brak 20 000 000 1000 gotowka 1997-12-30 1997-01-01
F na okaziciela zwykle brak 280 000 000 14 000 gotowka 2002-11-26 2002-01-01

Liczba akcji, razem 420 000 000

Kapital zakladowy, razem 21 000

Wartos$¢ nominalna jednej akcji = 0,05 zlote

Dnia 18 pazdziernika 2007 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki postanowito dokona¢ zmiany dotychczasowej liczby
akcji Spotki w drodze podziatu ich warto$ci nominalnej w stosunku 1 : 10 w ten sposob, iz dotychczasowa warto$¢ kazdej akcji w
wysokosci 0,50 zlotych ustala sig¢ na kwotg 0,05 zt dla kazdej akcji. Sad Rejonowy w Kielcach dnia 10 grudnia 2007 roku dokonat

wpisu podziatu akcji w KRS.
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Liczba glosow

Akcjonariusze / akeji

% kapit. akcyjnego

% glosow na WZA

Michat Sotowow (bezposrednio i posrednio) 169 916 580 40,46% 40,46%
ING OFE 44 078 210 10,49% 10,49%
Commercial Union OFE* 37 812 146 9,00% 9,00%
PZU Ziota Jesien OFE* 41 066 860 9,78% 9,78%
Pioneer Pekao Investment Management S.A. 21035115 5,01% 5,01%
Pozostali Akcjonariusze 106 091 089 25,26 % 25,26%
Razem 420 000 000 100,00% 100,00%
*Zgodnie ze stanem portfeli OFE na dzieni 31 grudnia 2008 r.
Nota 9
Kapital zapasowy [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 100 943 100 943
b) utworzony ustawowo 80 80
¢) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad
wymagang ustawowo (minimalng) wartos¢ 336898 277922
d) inny (wg rodzaju) 22 22
Kapital zapasowy, razem 437 943 378 967
Nota 10
Zmiana stanu rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
1. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego na poczatek okresu 29194 23243
2. Zwiekszenia
a) odniesionej na wynik finansowy okresu w zwigzku
z dodatnimi réznicami przejsciowymi na pozycjach
bilansowych - -
Rzeczowe aktywa trwate - 49
Inwestycje dlugoterminowe 540 5225
Zapasy 667 -
Inwestycje krétkoterminowe 1206 784
2413 6 058
3. Zmniejszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z
dodatnimi réznicami przejéciowymi na pozycjach
bilansowych
Rzeczowe aktywa trwale (880)
Zapasy - (32)
Naleznosci krétkoterminowe (26) -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (94) (6)
Zobowiazania krétkoterminowe (55) (69)
(1 055) (107)
4. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego na koniec okresu, razem 30552 29194
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Nota 11A

Zobowiazania dlugoterminowe 31.12.2008 31.12.2007

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

wobec pozostatych jednostek

- z tytutu emisji dtuznych papieré6w wartoéciowych 509 151 511 405
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 509 151 511 405
Nota 11B
Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek
dochodowy) o pozostalym od dnia bilansowego okresie 31.12.2008 31.12.2007
splaty [w tys. PLN]
a) powyzej 1 roku do 3 lat 140 065 112 284
b) powyzej 3 do 5 lat 369 086 102 285
c) powyzej 5 lat - 296 836
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 509 151 511 405

Stopy procentowe uzyte do dyskontowania oczekiwanych
przeplywo6w pienieznych wynosza: 7,66% 7,54%
Spétka zobowigzania dlugoterminowe w wartosci nominalnej zaprezentowata w nocie 11E

Nota 11C

Zobowiazania dlugoterminowe (bez rezerwy na podatek 31.12.2008 31.12.2007

dochodowy) (struktura walutowa) [w tys. PLN]

a) w walucie polskiej 509 151 511 405
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) - -

Zobowiazania dlugoterminowe, razem 509 151 511 405
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Nota 11D

Linie kredytowe
Nazwa (firma) Kwota. kred}.rtu / Kwota .kredytu /
jednostkize oo . . pozyczki pozyczki pozostata Warunki Termin
wskazaniem ‘ RUSIEHONY, do splaty oprocentowania  splaty
formy prawnej w tys. zt waluta wtys.zt  waluta

Zabezpieczenie

pelnomocnictw
o do rachunku
PeKaOSA.  Warszawa 40000 PLN - PLN Wibor 1M+ 509.09.30 ~ Pankowego,
marza o$wiadczenie o
poddaniu sie
egzekucji
klauzula
poreczenia z
rachunku
PKOBPSA.  Warszawa 20000 PLN - PLN W‘rbf;rl;;/[ T 2009-08-20 IE’Iféqg;gg X,
o$wiadczenie o
poddaniu sie
egzekugcji
klauzula
poreczenia z
rachunku
PKOBPS.A.  Warszawa 40000 PLN - PLN erbf:rl;:l T 2009-08-20 li’lfé"‘g;ggx,
o$wiadczenie o
poddaniu sie
egzekudji
Bank Handlowy Wibor 1M + o$wiadczenie o

. Warszawa 20 000 PLN 19957 PLN . 2009-03-06  poddaniu sie
w Warszawie S.A. marza ..
egzekugcji

PeKaOS.A.  Warszawa 90000 PLN - PLN Wibor IM+ " 10.06.30  Peinomocnictw

marza o do rachunku

weksel wlasny
in blanco,

. . o$wiadczenie o

Bank Zachodni 44 20000 PLN 18425 PLN Wibor IM* 53090531 poddaniu sie

WBKS.A. marza .
egzekudji,

pelnomocnictw

o do rachunku

Razem 230 000 38 382

Notal1l E

Zobowiazania z tytulu wyemitowanych dluznych instrumentéw finansowych

Dluzne instrumenty Wartosé Warunki Termin Gwarancje/  Dodatkowe  Rynek
finansowe wg rodzaju nominalna oprocentowania  wykupu zabezpieczenia prawa notowan
obligacje (BRE Bank S.A.) 150 000 Wiz):r?:[ " 2011-05-25 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 100 000 Wiz):rgz/[ " 2013-05-25 brak brak
obligacje (BRE Bank S.A.) 300 000 Wiz):rgg/[ i 2014-06-30 brak brak

Razem 550 000

Zobowigzania finansowe z tytulu wyemitowanych dluznych instrumentéw finansowych wycenia sie¢ metoda
,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowiazani” zgodnie z MSR 39.
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Nota 12A

Zobowiazania krétkoterminowe (bez rezerw) [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

a) wobec jednostek zaleznych

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 61 2950
- do 12 miesiecy 61 2 950
- powyzej 12 miesiecy - -
61 2950
b) wobec pozostalych jednostek
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 75099 65175
- do 12 miesiecy 69165 58 518
- powyzej 12 miesiecy 5934 6 657
- zaliczki otrzymane na dostawy 85508 174 440
- zobowiagzania wekslowe - -
éw_iz ;Zzleliu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych 5965 612
- z tytulu wynagrodzen 9 5
- inne (wg tytulow) 9122 12 500
- otrzymane depozyty zabezpieczajace 559 591
- ubezpieczenia - 35
- pozostale 8 563 11 874
175 703 252732
Zobowiazania krétkoterminowe, razem 175 764 255 682

Wartos¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozostatych nie r6zni sie istotnie od ich wartosci bilansowre;.

Nota 12B
Zobowiazania krétkoterminowe z tytulu dostaw i ustug
(struktura walutowa) [w tys. PLN] S1:12.2008 S1:12.2007
a) w walucie polskiej 175717 255 682
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl) 47 -
- jednostka/waluta EUR 8 -
- tys. zt 31 -
- jednostka/waluta USD 5 -
- tys. zt 16 -

Zobowiazania krétkoterminowe z tytulu dostaw i

175 764 255 682
ustug, razem

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok 54



raport roczny

20

Nota 12C
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) wobec jednostek zaleznych - 463
- kredyty i pozyczki - 463
b) wobec pozostalych jednostek 38 382 -
- kredyty i pozyczki, 40415 38 614
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoéciowych 57 79
- naliczone odsetki 78 854 38 693
Kredyty i pozyczki, razem 78 854 39156
Nota 12D
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (struktura walutowa) 31.12.2008 31.12.2007
[w tys. PLN] . "
a) w walucie polskiej 78 854 39156
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zl) - -
Kredyty i pozyczki, razem 78 854 39156
Nota 12E
Pochodne instrumenty finansowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007
a) opgje 5213 2852
b) forward 3044 -
Pochodne instrumenty finansowe, razem 8 257 2 852
Nota 12F

Pochodne instrumenty finansowe (struktura walutowa) 31.12.2008 31.12.2007

[w tys. PLN]

a) w walucie polskiej 8257 2852

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z1) - -
Pochodne instrumenty finansowe, razem 8 257 2852
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Nota 12G

Zmiana stanu rezerw krétkoterminowych (wg tytutow)
[w tys. PLN]

31.12.2008 31.12.2007

a) stan na poczatek okresu

- rezerwy na kary 8588 7 880
- naprawy gwarancyjne 1100 -
- sprawy sagdowe 441 441
- poreczenia za zobowiazania 4047
10129 12368
b) zwigekszenia (z tytulu)

- rezerwy na kary 961 708
- naprawy gwarancyjne - 1100
961 1 808

c) wykorzystanie (z tytutu)
- sprawy sagdowe (441) -
(441) -

d) rozwiazanie (z tytulu)

- rezerwy na kary (359) -

- poreczenia za zobowiazania - (4 047)
(359) (4 047)

e) stan na koniec okresu

- rezerwy na kary 9190 8 588

- naprawy gwarancyjne 1100 1100

- sprawy sadowe - 441
10 290 10129

Rezerwa na kary obejmuje warto$¢ ewentualnych kar, ktérymi moze zosta¢ obcigzona Spétka z tytutu zawartych
uméw, o prawdopodobieristwie obcigzenia wigkszym niz 50%.

Rezerwa na sprawy sadowe obejmuje sprawy sagdowe prowadzone przeciw spéice, w przypadku ktérych
prawdopodobieristwo zakoriczenia sie¢ powodzeniem jest mniejsze niz 50%.

Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych obejmuje warto$¢ napraw, badz odszkodowania
dotyczacego sprzedanych lokali i projektéw, o prawdopodobienstwie obcigzenia wigkszym niz 50%.

Nota 13A

Zobowiazania warunkowe na rzecz jednostek powiazanych

(z tytutu) [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

a) udzielonych gwarangji i poreczen, w tym: 19 547 22 862
- na rzecz jednostek zaleznych 19 547 22 862

Zob(?wu}zama warunkowe na rzecz jednostek 19 547 22 862
powiazanych, razem
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Nota 13B

Pozycje pozabilansowe [w tys. PLN] 31.12.2008 31.12.2007

1. Naleznosci warunkowe - -

2. Zobowiazania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytulu) 19 547 22 862
- udzielonych gwarangji i poreczeri 19 547 22 862

2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 4032 -

- udzielonych gwarancji i poreczen 4032 -
23579 22 862
3. Inne (z tytulu) 31 379
- spraw sadowych przeciwko Echo Investment 31 379
Kredyty i pozyczki, razem 23 610 23 241

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

1. Poreczenie z dnia 15 maja 2007 za zobowigzania spétki Projekt Echo - 39 Sp. z o. 0. wobec osoby fizycznej
prowadzacej dzialalnos¢ gosp. pod nazwag -MTM-Consulting Sp. do zaptaty dodatkowej ceny sprzedazy prawa
wieczystego uzytkowania gruntu nieruchomosci potozonej w Kaliszu. Poreczenie zostalo udzielone do kwoty
18.807 tys. zt.

2. Poreczenie z dnia 15 listopada 2000r. za zobowigzania spétki ,Echo - Centrum Belchatéow” Sp. z o.o.
wynikajace z umowy kredytowej z dnia 28 czerwca 2000 roku, zawartej z Bankiem PeKaO Spétka Akcyjna,
dotyczacej kredytu na finansowanie przedsiewziecia inwestycyjnego polegajacego na zakupie i realizacji centrum
handlowego w Belchatowie, w wysokosci 740 tys. zt.

3. Poreczenie z dnia 4 lipca 2007r. za zobowiazania sp6tki ,Projekt Echo - 49 ” Sp. z o.0. z tytulu naprawy szkody
do wysokosci 4.032 tys. z1.
Warto$¢ nominalna poreczen jest rtowna wartosci godziwe;j.
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Noty objasniajace do rachunku zyskéw i strat

Nota 14A

Przychody operacyjne 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

(struktura rzeczowa - rodzaje dzialalnosci) [w tys. PLN]

A. Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i
komercyjnej 165 636 28 072

- w tym: od jednostek powigzanych - -

B. Uslugi realizacji inwestycji 194 116 180 836
- w tym: od jednostek powigzanych 194 116 108 960
od jednostek zaleznych 194116 108 960

od jednostek wspoétzaleznych - -

C. Obroét nieruchomosciami 6711 870

- w tym: od jednostek powiazanych - -

D. Uslugi najmu 6 338 12 323
- w tym: od jednostek powigzanych 1237 315
od jednostek zaleznych 1237 312

od jednostki dominujacej - 3

E. Ustugi prawne, ksiegowe, konsultingowe i

informatyczne 31 286 28 002
- w tym: od jednostek powigzanych 27 986 24 406
od jednostek zaleznych 27 986 24 406

od jednostek wspoétzaleznych - -

F. Pozostale przychody 4080 4240
- w tym: od jednostek powigzanych 1322 1124
od jednostek zaleznych 1321 1123

od kluczowego personelu 1 1
Przychody operacyjne, razem 408 167 254 343
- w tym: od jednostek powiazanych 224 661 134 805
od jednostek zaleznych 224 660 134 801

od jednostki dominujacej - 3

od kluczowego personelu 1 1

Minimalne zakontraktowane przychody z tytutu najmu na 2009 rok wynosza 7 700 tys. z1.

Spotka nie zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.
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Nota 14B
Przychody operacyjne (struktura terytorialna) [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
a) kraj 408 167 254 343
-w tym: od jednostek powigzanych 224 661 134 805
b) eksport - -
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 408 167 254 343
- w tym: od jednostek powigzanych 224 661 134 805
Nota 15

Koszty operacyjne wedlug rodzaju [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

Koszty wedlug rodzaju, razem

a) amortyzacja 4384 4967

b) zuzycie materiatéw i energii 7 856 173 258

¢) ustugi obce 268723 232397

d) podatki i oplaty 3362 3279

e) wynagrodzenia 24714 21144

f) ubezpieczenia spoleczne i inne §wiadczenia 3952 3985

g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu) 3113 3676

- podroéze stuzbowe 1080 1141

- inne 2033 2535

316 104 442 706

irg?;;oii;% i:i}iféw, produktéw i rozliczeni 33198 (188 752)
Koszty wytworzenia produktéw na wlasne potrzeb

jednos},ltki }(Iwielkoéc’ uj}::rnna) ’ g (3478) (545)

Koszty sprzedazy (wielkos$¢ ujemna) (22 203) (21 848)

Koszty ogoélnego zarzadu (wielkos¢ ujemna) (36 807) (29 609)

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 286 814 201 952
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Nota 16A
Pozostale przychody operacyjne [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
a) rozwigzane rezerwy (z tytulu) 4 828 11 435
- naleznosci 4028 11 435
- pozostate 800 -
b) pozostate, w tym: 6 801 25 889
- kary umowne 852 -
- przychody z tyt. wyceny inwestycji 4543 21 461
- wycena zapaséw 1120 -
- pozostale 286 4428
¢) odsetki z tytulu udzielonych pozyczek 15 061 8218
- od jednostek powigzanych, w tym: 9217 7982
- od jednostek zaleznych 9217 7982
- od pozostalych jednostek 5844 236
d) wycena z tytulu udzielonych pozyczek 397 511
- od jednostek powigzanych, w tym: 397 511
- od jednostek zaleznych 397 511

- od pozostatych jednostek

e) pozostate odsetki 4079 7230
- od pozostalych jednostek 4079 7230
Inne przychody operacyjne, razem 31166 53 283
Nota 16B
Pozostale koszty operacyjne [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
a) utworzone rezerwy (z tytulu) 973 3947
- na przewidywane koszty 964 1807
- naleznosci 9 2140
b) pozostate, w tym: 1747 6719
- darowizny 354 214
- kary umowne - 428
- wycena zapasOw - 5441
- inne 1393 636
c) odsetki z tytulu pozyczek 9 270
- od jednostek powigzanych, w tym: 9 270
- od jednostek zaleznych 9 270
- od pozostatych jednostek -
Pozostale koszty operacyjne, razem 2729 10936

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok 60



raport roczny

Nota 17A
Przychody finansowe z tytulu dywidend i udziatéw
w zyskach [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
a) od jednostek powigzanych, w tym: 41 663 54 093
- od jednostek zaleznych 41 663 54 093

b) od pozostatych jednostek - -

Przychody finansowe z tytulu dywidend i udziatéw w 41 663 54 093
zyskach, razem

Nota 17B

Przychody finansowe z tytulu odsetek [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

a) pozostale odsetki

- od pozostatych jednostek 117 307
Przychody finansowe z tytulu odsetek, razem 117 307
Nota 17C
Inne przychody finansowe [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
a) dodatnie réznice kursowe - -
b) aktualizacja wartosci inwestycji 1225 3661
¢) zysk z wyceny - opcje na kurs walut - 4523
d) pozostale - 426
Inne przychody finansowe, razem 1225 8 610
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Nota 18A

Koszty finansowe z tytulu odsetek [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

a) od kredytow
- dla jednostek powiazanych - -

- dla innych jednostek 37114 29 307
37114 29 307
b) pozostale odsetki
- dla innych jednostek 2 5
2 5
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 37116 29 312

31 grudnia 2008 roku kwota kosztéw finansowania zewnetrznego aktywowana wynosita 7 315 tys. zt
Spotka do ustalenia kwoty kosztéw finansowania zewnetrznego, ktére byly aktywowane uzyla stope
kapitalizacji wynoszaca 16,27 %

Nota 18B
Inne koszty finansowe [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

a) ujemne réznice kursowe, w tym: 3043 3 504
- zrealizowane 3001 (5 466)
- niezrealizowane 42 8970
b) aktualizacja wartosci inwestycji 22520 6 092
¢) strata z zamkniecia - opcje na kursie walut 21 633 -
d) strata z wyceny 9474 -

- opcje na kurs walut 6430

- forwardy 3044
e) pozostate, w tym: 631 2613
- prowizje 627 2613
- inne 4 -
f) aktywowane koszty finansowe (98) (109)
Inne koszty finansowe, razem 57 203 12101
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Nota 19A

Podatek dochodowy - efektgzvlalla stawka podatkowa [w tys. 2008 rok 2007 rok przeksztatcony
Zysk (strata) brutto 39 548 64 831
Podatek dochodowy 19% (7 514) (12 318)
Otrzymane dywidendy 7916 3704
Rozwiazanie rezerwy na naleznosci 765 2173
Inne koszty nie stanowigce koszty uzyskania przychodu (799) (353)
Obciazenie wyniku finansowego z tytulu podatku 368 (6794)
dochodowego
Nota 19B

Podatek dochodowy odroczony, struktura odzyski walnosci
[w tys. PLN]

2008 rok 2007 rok przeksztalcony

a) aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

- przypadajacy do rozliczenia w ciagu 12 miesiecy (7 669) (2298)
- przypadajacy do rozliczenia po uptywie 12 miesiecy (19 964) (23297)
(27 633) (25 595)
b) zobowiazania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego
- przypadajacy do rozliczenia w ciggu 12 miesiecy 14 693 9 062
- przypadajacy do rozliczenia po uptywie 12 miesiecy 15 859 20132
30 552 29194
Razem 2919 3599
Nota 20
Podzial zysku

Wypracowany przez "Echo Investment" S. A. w roku 2007 zysk netto wynoszacy 54 893 tys. zl. zostal uchwalg z dnia
28 maja 2008 przeznaczony na zasilenie kapitatu zapasowego. Zysk netto osiagniety przez spétke w latach ubiegtych,
wynikajacy ze zmiany przez spétke zasad polityki rachunkowosci tj. wprowadzenia Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w wysokosci 4 083 tys. zt. zostal uchwalg z dnia 28 maja 2008 przeznaczony na zasilenie kapitatu
zapasowego spotki.
Sprawozdanie finansowe "Echo Investment" S. A. za 2007 rok zostalo zatwierdzone uchwata ZWZA z dnia 28 maja
2008.
Zysk wypracowany przez "Echo Investment" S. A. w 2008 roku proponuje si¢ przeznaczy¢ na zasilenie kapitalu
zapasowego.
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Noty objasniajace do rachunku przeplywoéw pienieznych

Nota 21
Korekty do zmian stanu pozycji bilansowych ujete w

pozycji IL11 "Inne korekty" [w tys. PLN] 2008 rok 2007 rok przeksztalcony
Przekwalifikowanie inwestycji w nieruchomosci na zapasy - 36 582
Korekta dotyczy wniesienia aportu w formie zapasé6w - (24 056)
- 12526

Korekty razem

Nota 22
Srodki pieniezne przyjete do rachunku przeptywow
e [ 7 TR 2008 rok 2007 rok przeksztalcony

Stan na poczatek okresu, w tym 148 706 131 909

- $srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 148 706 131 879

- inne $rodki pieniezne - -

- inne aktywa pieniezne - 30
Stan na koniec okresu 39 608 148 706

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 39 608 148 706

- inne $rodki pieniezne - -

- inne aktywa pieniezne - -

Nota 23A

Ryzyko walutowe - wrazliwo$é na zmiany*

Skutki zmiany
kursow walut w
poszcz. pozycjach
(w tys. PLN)

. Stan na 31.12.2008 Wycena bilansowa Szacowana zmiana
Pozycja wg waluty

w walucie na 31.12.2008 kursu walut
(w tys.) (w tys. PLN) (w %)

Srodki pienigzne

EUR 84 352 +/5% 18
USD 31 92 +/5% 5
HUF 608 10 +/5 % 0
Razem wplyw na wynik brutto okresu 23
Podatek dochodowy 4
Razem wplyw na wynik netto okresu 19

W celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci na zmiany kurséw walut na dzien 31.12.2008 r., przyjeto zalozenie, ze
przedzial wahan kurséw walutowych moze ksztaltowac sie na poziomie -/+ 5% (na podstawie danych historycznych i
posiadanej wiedzy). Gdyby na dzien 31.12.2008 r. kurs gtéwnych walut dla Spétki tj. EUR, USD i HUF byl wyzszy lub
nizszy o5% , wowczas wynik netto Spotki bytby wyzszy lub nizszy o 18 tys. zt - w wyniku ujemnych lub dodatnich
réznic kursowych wynikajacych z przeliczenia $rodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych.
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Nota 23B

Ryzyko stop procentowych - zobowiazan z tyt. dluznych emisji papieré6w wartosciowych

Wartos¢ obliczona dla

celéw analizy

Stan zobowiazan z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych na dzien 31.12.2008 549 567
Koszty finansowe z tyt. odsetek od emisji dtuznych papieréw wartosciowych na 31.12.2008 r. 42 850
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p.
Koszty finansowe z tyt. odsetek od emisji dtuznych papieréw wartosciowych na 31.12.2008 r. 5 496
z uwzgl. wzrostu stép procentowych

Razem wplyw na wynik brutto okresu 5496
Podatek dochodowy 1044
Razem wplyw na wynik netto okresu 4 451

Nota 23C

Ryzyko stop procentowych - udzielonych pozyczek

Wartosc¢ obliczona dla

celow analizy

Stan udzielonych pozyczek na dzien 31.12.2008 205 681
Przychody finansowe z tyt. otrzymanych odsetek od udzielonych pozyczek na 31.12.2008 r. 15 061
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p.
Przychody finansowe z tyt. otrzymanych odsetek od udzielonych pozyczek na 31.12.2008 r. z 2057
uwzgl. wzrostu stép procentowych

Razem wplyw na wynik brutto okresu 2057
Podatek dochodowy 391
Razem wplyw na wynik netto okresu 1 666

Spotka udzielita pozyczek w PLN, gdzie oprocentowanie ma charakter zmienny uzalezniony od stawki WIBOR +
marza. Gdyby na dzier 31.12.2008 r. poziom stép procentowych byl wyzszy lub nizszy od obowiazujacego o 1 punkt
procentowy woéwczas wynik netto Spélki bytby wyzszy lub nizszy 1.666 tys. zl z tytulu wyzszych lub nizszych
odsetek od udzielonych pozyczek w PLN.
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Nota 24

Informacje o instrumentach finansowych

Wartosé bilansowa na Wartos$¢ bilansowa na
Rodzaj instrumentu Nota 31.12.2008 r. 31.12.2007 r.

(w tys. PLN) (w tys. PLN)

1. Instrumenty pochodne, w tym:
-aktywa finansowe 295 -
-zobowigzania finansowe 8 257 2 852

2. Pozyczki udzielone i naleznosci:

-pozyczki dtugoterminowe 3 12909 131 015
-pozyczki krétkoterminowe 7 192772 92 457
-naleznoéci handlowe 6 135 891 23 549
3. Zobowiazania finansowe i pozostale zobowiazania:

—Zobox{Vl.qzama z tyt. emisji dtuznych papieréw 11,12 549 567 550 019
wartosciowych

-zobowiazania handlowe 12 75 160 68 125
- kredyty i pozyczki krétkoterminowe 12 38 382 463

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, ktére wystepuja w Spétce na 31.12.2008 r., naleza:

- instrumenty pochodne, tj. terminowe transakcje walutowe typu forward, opcje walutowe i inne struktury opcyjne
ztozone z w/w transakgji. Instrumenty pochodne wyceniane sa3 w wartosci godziwej wg Sredniego kursu NBP
obowiazujacy w dniu wyceny.

- pozyczki udzielone wyceniane sie wg zamortyzowanej ceny nabycia ustalonej metoda efektywnej stopy
procentowe;j.

- zobowigzania finansowe, tj. zobowigzania z tyt. emisji dtuznych papieréw wartosciowych kredytéw bankowych,
pozostate zobowigzania (pozyczki i zobowigzania z tyt. dostaw i ustug) i zobowigzania warunkowe. Zobowiazania
finansowe wycenia sie metoda ,,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39.

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpis osoby, ktérej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych

Tomasz Sutek

Glowny Ksiegowy
Kielce, 30 kwietnia 2009 roku
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Sprawozdanie z dzialalnosci Echo Investment S.A. w 2008 r.

Echo Investment S.A. dziala na rynku nieruchomosci od 1996 roku. Jako podmiot dominujacy w Grupie
Kapitalowej organizuje caly proces inwestycyjny dla danego projektu, od zakupu nieruchomosci, poprzez
uzyskiwanie decyzji administracyjnych, finansowanie, nadzér nad realizacja, az do oddania obiektu do
uzytku. Echo Investment S.A. swiadczy réwniez ustugi generalnego realizatora inwestycji dla zewnetrznych
inwestoréw. Poszczegdlne projekty deweloperskie i inwestycyjne realizowane sa gtéwnie przez spétki zalezne,
co znaczaco ulatwia organizacje prowadzonych proceséw i zapewnia przejrzystos¢ struktury Grupy.
Podmioty te zajmuja si¢ gléwnie wynajmem powierzchni komercyjnych (centra handlowo-rozrywkowe,
biura), realizacja i sprzedaza mieszkan, ustugami zarzadzania nieruchomosciami, ustugami marketingowymi
oraz finansowania.

Echo Investment S.A. prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza na terenie Polski i krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Spoétka Echo Investment S.A. jest spotka publiczna, ktérej akcje notowane sa na GPW SA w Warszawie od
marca 1996 roku.

Podmiotem uprawnionym do badani sprawozdan finansowych spétki Echo Investment S.A. jest spoétka
PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdari finansowych prowadzong przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentéw pod nr 144 (Biegly Rewident).

1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, prezentowanych

w sprawozdaniu finansowym Echo Investment S.A. za 2008 rok

Bilans
Suma bilansowa na koniec 2008 roku zamknela si¢ kwota 1.318,13 mln zl, co w poréwnaniu ze stanem na
koniec analogicznego okresu w 2007 roku oznacza wzrost wartosci o 0,33%.

Aktywa
Struktura aktywéw na koniec grudnia 2008 roku wygladata nastepujaco:

- aktywa trwale stanowia 40,2% aktywoéw, z czego dominujaca pozycje stanowia inwestycje w jednostkach
zaleznych i wspotzaleznych 87,5% aktywow trwatych, aktywa z tytulu odroczonego podatku 5,2% sumy
aktywoéw trwatych,

- aktywa obrotowe stanowia 59,8% aktywow, z czego zapasy 52,1% sumy aktywow obrotowych, udzielone
pozyczki 24,5% sumy aktywow obrotowych, naleznosci handlowe i pozostate 18,1% aktywo6w obrotowych, a
srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 5,0% sumy aktyw6éw obrotowych.

Pasywa

- kapitat akcyjny Echo Investment S.A. na dzierr 31 grudnia 2008 roku wynosit 21,0 min zl i dzielit sie na

420.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, Ei F, o wartosci nominalnej 0,05 ztote kazda,

- kapital wlasny na dzieni 31 grudnia 2008 roku wynosil 505,3 mln z1, co w poréwnaniu ze stanem na
koniec czerwca 2007 roku oznacza wzrost o 8,6%.

- struktura kapitalu wlasnego na koniec 2008 roku przedstawiala sie nastepujaco:

- kapital zakladowy - 4,2%,

- Kkapital zapasowy - 86,7%,

- wartos¢ ksiegowa netto w przeliczeniu na jedna akcje stanowi 1,20 zt,

- zobowigzania stanowily 61,7% sumy bilansowej i zamknely sie kwota 812,8 mln zk.
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Rachunek zyskoéw i strat

- przychody netto ze sprzedazy osiggnely na koniec grudnia 2008 roku poziom 408,2 mln zl, co
w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego stanowi wzrost o 60,5%,

- zysk na dzialalnosci operacyjnej na koniec 2008 roku zamknat sie kwota 90,8 mln zl, i byt wyzszy o
110,2% od zysku osiagnietego w poprzednim roku obrotowym,

- zysk brutto zamknat si¢ kwotg 39,5 mln zl i byt nizszy w odniesieniu do 2007 roku o 39,0%,

- zysk netto osiggnat wartos¢ 39,9 min z1, co stanowi spadek o 31,2% w odniesieniu do 2007 roku,

- zysk netto na jedng akcje wyniost 0,10 z1.

Rachunek przeplywéw pienieznych
- okres sprawozdawczy rozpoczal si¢ stanem srodkéw pienieznych w kwocie 148,7 mln zt,
- na dzialalnosci operacyjnej Spétka odnotowata w 2008 roku wyplyw srodkéw pienieznych na kwote
(-) 85,7 mln z1, z czego najwieksze pozycje dotyczyly:
- zmiany stanu naleznosci na kwote (-) 93,6 mln zi,
- zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (-) 80,6 mln z1,
- zmiany stanu zapaséw (+) 29,5 min z1,
- na dziatalnosci inwestycyjnej Spétka odnotowata w 2008 roku wyplyw srodkéw pienieznych o kwote (-)
21,3 mln zl, a najwiekszy wplyw na to miaty:
- wplywy z aktywoéw finansowych kwote (+) 105,4 mln zi,
- wydatki na aktywa finansowe (-) 121,6 min zi,
- na dzialalnosci finansowej Spétka odnotowala na koniec grudnia 2008 roku przeplyw srodkéw
pienieznych w kwocie (-) 2,1 min z1, a najwiekszy wplyw na to miaty:
- odsetki (+) 40,7 mln zt,
- w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku stan $rodkéw pienieznych zmniejszyl sie o kwote
109,1 mln zi;
- érodki pieniezne na koniec grudnia 2008 roku wyniosty 39,6 mln zi.

2. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen z okresleniem w jakim stopniu Echo

Investment S.A. jest na nie narazona

Do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Echo Investment S.A. nalezy zaliczy¢:

- ryzyko konkurencji - w ostatnich latach rynek nieruchomoéci w Polsce stal sie bardzo atrakcyjny dla
inwestoréw zagranicznych ze wzgledu na osiggane stopy zwrotu. Atutem podmiotéw zagranicznych
sa posiadane zasoby kapitalowe, ktére tworza pewna przewage konkurencyjna nad rodzimymi
firmami deweloperskimi. Na korzys¢ Echo Investment S.A. przemawia duze doswiadczenie
w realizacji projektow deweloperskich w réznych segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na
rynku nieruchomoéci w Polsce. Dynamiczny rozwdj Spétki w ostatnich latach oraz posiadany portfel
aktywéw  wskazuje, iz  Echo Investment S.A. potrafi  skutecznie funkcjonowac
w warunkach konkurencji rynkowe;j.

- ryzyko dzialalnosci na rynkach zagranicznych - zwigzane z sytuacja gospodarcza i polityczng kraju,
w ktérym Spotka prowadzi dzialalnoéé. Polityka Spotki polega na zréznicowaniu obszaréw
geograficznych (region Europy Srodkowo-Wschodniej) i dywersyfikacji portfela pod wzgledem
sektorow dziatalnosci.

- ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomoéci - zwigzane z niekorzystng zmiang czynnikéw
rynkowych wpltywajacych na dziatalnos¢ Echo na rynku nieruchomosci. Echo Investment S.A. oraz
spolki zalezne starajg sie minimalizowac ryzyko niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci
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poprzez etapowgq realizacje inwestycji i dostosowywanie tempa realizacji inwestycji do oczekiwan
trendéw popytu i cen na rynkach lokalnych.

- ryzyko stép procentowych - dzialalno$¢ Echo Investment S.A. oparta jest na zewnetrznym
finansowaniu. Ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest ograniczane poprzez instrumenty
zabezpieczajace. Echo Investment S.A. jako podmiot dominujacy koncentruje dziatania na rynku
finansowym, obejmujgce swym zakresem finanse calej grupy kapitalowej.

- ryzyko utraty ptynnosci -Spétka zarzadza ryzykiem ptynnosci utrzymujac stale odpowiednia wielkosé
dostepnych srodkéw finansowych bedacych gotéwka zgromadzong na rachunkach bankowych i/lub
przyznanymi wolnym liniami kredytowymi oraz monitorujac stale prognozowane i rzeczywiste
przeplywy pieniezne. Na utrzymanie plynnosci szczegdlnie istotne znaczenie dla Echo Investment
S.A. ma stabilny portfel projektéw dlugoterminowych na wynajem (centra handlowe i handlowo
rozrywkowe oraz biura), ktére z roku na rok generuja coraz wigksze wplywy z tytulu najmu
powierzchni.

- ryzyko kursowe - zwigzane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach obcych (najczesciej w
euro) w ramach Spoétki. Wahania kurséw walut rozliczeniowych skutkuja zwiekszeniem ekspozycji
Echo na ryzyko walutowe. Umowy z najemcami wyrazone sa w walucie kredytu, ktéry zostat
zaciggniety w celu jego refinansowania. Uzyskane w ten sposéb platnosci od najemcéw przeznaczane
sa na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze zrédiami przychodéw
znaczgco ogranicza ryzyko kursowe (hedging naturalny). Dodatkowo, ze wzgledu na znaczacy wplyw
zmiany kurséw walutowych na wartoé¢ przysztych przeptywéw pienieznych, Echo wykorzystuje inne
dostepne instrumenty finansowe stuzace ograniczeniu ryzyka walutowego, w tym transakcje
terminowe takie jak forward lub opcje walutowe. Instrumenty te wykorzystywane sa gtéwnie do
zabezpieczenia przyszlych przeplywéw pienieznych zwigzanych z nowo uzyskiwanymi kredytami
walutowymi.

- ryzyko zwigzane z wykonawcami zewnetrznymi - Echo Investment S.A. lub podmiot zalezny
wystepujac jako inwestor danego projektu powierza jego wykonanie pomiotom zewnetrznym.
Realizacja tych obiektow, terminowos¢, jako$é, w duzej czesci zalezy od tych podmiotéw. Czynnik ten
W znacznym stopniu jest wyeliminowany przez réznego rodzaju zabezpieczenia zawarte w umowach
o wykonawstwo obiektéw budowlanych.

- ryzyko fiskalno-prawne zwiazane z niestabilnym systemem podatkowym, systemem prawnym,
brakiem jednoznacznych uregulowan witasnosciowych. Wystepujaca w Polsce niestabilnoé¢ regulacji
prawnych dotyczacych takich obszaréw jak system podatkowy, system obrotu gospodarczego,
przepisy dotyczacego lokowania nieruchomosci, w tym obiektéw handlowych, utrudniajg
prowadzenie dlugookresowej polityki gospodarczej, w tym planowanie i realizacje wieloletnich
przedsiewzieé¢ inwestycyjnych. Przystapienie do struktur europejskich oraz przyjecie obowigzujacych
w UE procedur bedzie miato znaczacy wplyw na zmniejszenie tego ryzyka.

- ryzyko procedur administracyjnych - dziatalnos¢ Echo Investment S.A., jako podmiotu od poczatku
zaangazowanego w proces realizacji poszczegdlnych projektéw, uwarunkowana jest od procedur
administracyjnych. Czasochlonno$¢ procedur organéw administracyjnych uzaleznia rozpoczecie
realizacji zaplanowanych inwestycji Spotki, co moze skutkowaé opdznieniem w ich realizaciji.
Jednoczesnie duze uprawnienia dla strony trzeciej ingerencji w przebieg procedur administracyjnych
niejednokrotnie wydluzaja proces realizacji inwestycji, wplywajac na termin jej zakonczenia i
rentownos¢.

- ryzyko spoleczno-ekonomiczne - ryzyko zwigzane z oddzialywaniem niezaleznych od dziatar Spétki
czynnikéw makroekonomicznych, majacych wplyw na realizacje celéw strategicznych Echo
Investment S.A. i osiggane przez niego wyniki finansowe. Do czynnikéw tych naleza przede
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wszystkim: inflacja, ogélna kondycja polskiej gospodarki, zmiana sytuacji gospodarczej, PKB, zmiana
realnych dochodéw spoleczenistwa i polityka podatkowa. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych
moga wplyna¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw badz na zwiekszenie kosztéw dziatalnosci.
Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu PKB, poglebiania deficytu budzetowego
oraz wzrostu bezrobocia, co w konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochodéw ludnosci.
Sytuacja spoteczno-ekonomiczna moze mieé¢ zasadniczy wplyw na przychody i wyniki finansowe
Spotki, gdyz prowadzenie realizowanych obiektéw zaréwno w sektorze mieszkaniowym jak i
biurowym i handlowo-rozrywkowym uzaleznione jest od konsumentéw i érodkéw jakie bedg w
stanie przeznaczy¢ na wydatki.

3. Informacje o podstawowych produktach wraz z ich okresleniem wartoSciowym

i iloSciowym oraz udziatlem poszczegoélnych grup produktéw w Echo Investment S.A.,
a takze zmianach w tym zakresie w roku obrotowym.

3.1. Segmenty dziatalnosci

W 2008 roku Echo Investment S.A. realizowaly projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz
zaangazowaly sie w nowe inwestycje w ponizej opisanych segmentach.

Rynek polski

Segment centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych

Centra handlowe zrealizowane przez Echo Investment S.A. funkcjonuja w kilkunastu wiekszych miastach
w calej Polsce.

Stabilno$¢ rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwosci
adaptacyjnych do wymagan poszczeg6lnych kontrahentéw i znacznej dywersyfikacji branz.

Centrum handlowo-rozrywkowe w Lublinie

W planach inwestycyjnych znajduje sie realizacja Parku Echo na Gérkach Czechowskich w Lublinie. Na
nieruchomosci Spoétka zamierza zrealizowac:

- centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowe (Centrum), o facznej powierzchni sprzedazy do 80.000 mkw,
ktérego realizacja polaczona bedzie z przebudowa uktadu komunikacyjnego wokét planowanego obiektu,
jako niezbednego elementu obstugi Centrum,

- zesp6! obiektow ustugowo-biurowych, jako dopelnienie funkcjonalne oferty Centrum,
- park rekreacyjno-krajobrazowy o charakterze miejskim.

W dniu 20 sierpnia 2008 roku Spoélka odstapila 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 bylo nieuzgodnienie przez Strony
szczegblowych warunkéw przebudowy uktadu komunikacyjnego, a w konsekwencji nie zawarcie umowy,
ktéra miala okresla¢ te warunki. Zarzad Spétki bedzie zmierzal do ustalenia z Miastem nowych
szczeg6low dotyczacych planowanej przez Emitenta inwestycji.

Zarzad Spotki zmierza do ustalenia z Gming Lublin szczegoétéw dotyczacych planowanej przez Grupe
Echo Investment inwestycji.
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Centrum handlowe Pasaz Swietokrzyski w Kielcach

W 2008 roku rozpoczeto proces projektowania II etapu Pasazu Swietokrzyskiego w Kielcach. Ze wzgledu
na obecne warunki rynkowe realizacja projektu dla funduszu Catalyst Capital z siedzibg w Londynie
zostata odlozona.

Pozostale centra handlowe

W dniu 11 grudnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a Carrefour Polska Sp. z o0.0. z
siedzibg w Warszawie zawarte zostalo porozumienie, zgodnie z ktérym strony beda dazyly do zawarcia
porozumienia, na podstawie ktérego przeprowadzona bedzie rozbudowa centrum handlowego w Jeleniej
Gorze.

Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Echo Investment S.A. posiada zrealizowane obiekty z przeznaczeniem
na wynajem Warszawie i Krakowie. Spétka realizuje nowe inwestycje, a takze nabywa funkcjonujace juz
na rynku projekty, a jej oferta obejmuje biurowce o réznym standardzie.

Rynek warszawski

W dniu 31 grudnia 2008 roku Zarzad spéiki Echo Investment SA (Emitent), w wykonaniu obowiazku o
ktérym mowa w art. 57 ust.3 w zwiazku z art. 56 ust.1 pkt. 1 ustawy o ofercie i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29
lipca 2005r. (Dz. U. nr 184 poz.1539), przekazal do publicznej wiadomosci ponizsze informacje poufne,
ktérych przekazanie do wiadomosci publicznej zostalo opdéznione na podstawie Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006r. w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ stuszny interes
emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z op6znieniem przekazania do publicznej
wiadomosci informacji poufnych (Dz. U. z 2006r. Nr 67 poz. 476).

1. W dniu 11 listopada 2006 roku, pomiedzy spétka Echo Investment SA z siedziba w Kielcach, spotka
WAN 11 Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, spétka WAN S.A. z siedzibg w Warszawie (Zbywajacy), a
spotka Immoeast Corporate Finance Consulting GmbH z siedzibg w Wiedniu (Nabywca) zawarty zostat
list intencyjny (List).

Na mocy zawartego Listu Strony wyrazily intencje zawarcia:

1) umowy zbycia nieruchomosci polozonej w Warszawie przy ul. Postepu 3 (Nieruchomo$c), bedacej
wlasnoscig spotki WAN 11 Sp. z o.0., skladajacej sie z dwoéch pieciokondygnacyjnych budynkéw o tacznej
powierzchni wynajmowalnej wynoszacej ok. 20.400 mkw. wraz z podziemnym i naziemnym parkingiem
(Umowa zbycia nieruchomosci), lub

2) zawarcia umowy zbycia 100% udzialéw w kapitale zakladowym spétki WAN 11 Sp. z o.0. (Udzialy), w
ktérej po 50% udzialéw w kapitale zakladowym posiadaja odpowiednio: spétka Echo Investment S.A. i
spotka WAN S.A. (Umowa zbycia udziatéw). Kapital zakladowy spétki WAN 11 Sp. z o0.0. wynosi 3 mln zt
i dzieli sie na 60.000 udziatéw.

Cena sprzedazy 100% udzialéw spoétki WAN 11 Sp. z o.0., ustalono wstepnie w oparciu o stope
kapitalizacji i biezacg wartos¢ rocznych przychodéw netto (NOI), na poziomie ok. 56 mIn EUR (co na
dzienn zawarcia Listu, zgodnie ze Srednim kursem NBP w dnia 10 listopada 2006 roku, stanowi
rownowarto$¢ ok. 215,22 mln PLN). Ostateczna cena sprzedazy ustalona miala zosta¢ po dokonaniu
weryfikacji wartosci NOI, podczas procesu Due Diligence.

Cena sprzedazy Nieruchomosci, ustalono w oparciu o stope kapitalizacji i biezaca wartos¢ rocznych
przychodéw netto (NOI), na poziomie ok. 57 mln EUR (co na dzienn zawarcia Listu, zgodnie ze Srednim
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kursem NBP w dnia 10 listopada 2006 roku, stanowi réwnowartos$¢ ok. 219,07 mIn PLN). Ostateczna cena
sprzedazy ustalona miata zosta¢ po dokonaniu weryfikacji wartosci NOI, podczas procesu Due Diligence.
Strony zawartego Listu wyrazily takze intencje, by zawarcie Umowy zbycia nieruchomosci lub Umowy
zbycia udzialéw nastgpito nie p6zniej niz do 30 marca 2007 roku. Termin ten, ze wzgledu na wydtuzajacy
sie proces negocjacji ulegt wydtuzeniu do 30 listopada 2007 roku.

2. W dniu 31 maja 2007 roku, ze wzgledu na niesatysfakcjonujace wyniki prowadzonych negocjacji, Strony
Listu zawarly porozumienie rozwigzujace List intencyjny z dnia 11 listopada 2006 roku i odstapity od
dalszych negocjacji zmierzajacych do zawarcia Umowy zbycia nieruchomosci lub Umowy zbycia
udziatow.

3. W zwiazku z rozwigzaniem Listu intencyjnego, Zarzad Spoétki podjal decyzje o rozpoczeciu procesu
negocjacji, zmierzajacego do zawarcia znaczacej umowy zbycia Nieruchomosci lub umowy zbycia
Udzialéw z innym podmiotem, spoéréd specjalistycznych funduszy nieruchomosci. Jednoczesnie ze
wzgledu na poufny charakter procesu i okolicznosci prowadzonych negocjacji Emitent uznat, ze podanie
do publicznej wiadomosci informacji dotyczacych zawarcia w dnia 11 listopada 2006 roku Listu
intencyjnego i porozumienia rozwigzujacego List z dnia 31 maja 2007 roku, mogtoby negatywnie wplynaé
na dalszy przebieg i wynik prowadzonych negocjacji, a w konsekwencji naruszy¢ stuszny interes
Emitenta.

W dniu 31 grudnia 2008 roku, w zwigzku z niesprzyjajgcymi warunkami na rynku nieruchomosci, Zarzad
Spotki podjat decyzje o odstapieniu od prowadzenia dalszych negocjacji zmierzajacych do zawarciu
Umowy zbycia nieruchomoéci lub Umowy zbycia udzialéw. Jednoczesnie Spétka informuje, ze bedzie
uwaznie obserwowal rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci i podejmie stosowne decyzje inwestycyjne.
Do dnia podania powyzszych informacji do publicznej wiadomosci, Zarzad Spoétki traktowala je jako
informacje poufne - w rozumieniu zapisu art. 60 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005
roku, ktére, na podstawie par. 2 ust.1 pkt.1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006r. w
sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ sluszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania
emitenta w zwigzku z opdznieniem przekazania do publicznej wiadomosci informacji poufnych (Dz. U. z
2006r. Nr 67 poz. 476) i w zwiazku z art. 57 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005
roku (Dz. U. Nr 184 poz. 1539, z pézn. zm.) - op6znil w przekazaniu do publicznej wiadomosci.

Rynek gdanski

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 obejmowat
bedzie ponad 20.000 mkw. powierzchni wynajmowalnej. Obecnie trwaja procedury administracyjne
zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwoleni oraz prace projektowe. Planowany termin rozpoczecia
budowy to II potowa 2010r., za$ zakoniczenia II potowa 2011r.

Rynek szczeciniski

Na posiadanej przez spétke ,Projekt Echo - 65” Sp. z 0.0 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 gdyniskiej pracowni Arch-Deco.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezng, ,Projekt Echo - 65” Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedzibag w Kielcach (Inwestor), a spétka 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 zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i
uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich
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zezwolenn wilasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji
(Inwestycja). Z tytutu realizacji niniejszej umowy Wykonaweca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie
inwestycji, ktéry zostanie ustalony w terminie 3 miesiecy od dnia zawarcia niniejszej umowy.

W dniu 20 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spotka zalezna, ,Projekt Echo - 65” Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
(Generalny Realizator Inwestycji), zawarty zostat aneks nr 1 (Aneks) z dnia 20 pazdziernika 2008 roku do
umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 30 lipca 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego
strony uzgodnily warto$¢ wynagrodzenia z tytulu realizacji Umowy GRI. Zgodnie z postanowieniami
Aneksu Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji, ktérego
szacowana wartos¢ netto to ok. 94,42 mIn PLN. Na podstawie zawartej Umowy GRI Generalny Realizator
Inwestycji zobowiazal sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego (Kompleks Biurowy) na
nieruchomoséci w Szczecinie przy ulicy Malczewskiego, az do jego zakorczenia, tj. przekazania
Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania
wszystkich zezwolenn wlasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania budynku biurowego do
eksploatacji (Inwestycja).

W dniu 22 wrzesnia 2008 r. pomiedzy sp6tka 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 24,6 min PLN. Termin
zakoniczenia stanu surowego 23 lipca 2009 roku.

Obecnie zakoriczone zostaly prace zwigzane z budowa kondygnacji podziemnej - budynek osiagnat stan
,07. W zwiazku z trwajacymi uzgodnieniami szczegéléw technicznych z kluczowymi najemcami
zainteresowanymi wynajeciem powierzchni ok. 8.000 mkw. harmonogram realizacji zostanie
zmodyfikowany tak, aby zapewni¢ mozliwos¢ wprowadzenia ewentualnych korekt w projekcie aranzacji
budynku, zgodnie z oczekiwania najemcéw. Uaktualnienie harmonogramu skutkuje zmiang terminu
rozpoczecia i zakoniczenia niektérych prac budowlanych.

Rynek t6dzki

W 2008 roku 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 spélka zalezna, ,Wygledéw” Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach (obecnie: ,Echo - Aurus” Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Kielcach )(Inwestor), a Echo Investment S.A. z siedzibag 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 nieruchomoséci w todzi przy ulicy Pilsudskiego az
do jego zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych
pomieszczen w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolerr wlasciwych organéw jakie
beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji.(Inwestycja). Z tytutu realizacji
niniejszej umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji i wyniesie ok. 169,36
mln PLN.

W lipcu 2008 roku zawarta zostala umowa o wykonanie stanu surowego projektu ze spétka Modzelewski
& Rodek Sp. z 0.0. z siedzibg 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 wspotpracy
o Generalne Wykonawstwo, zwigkszajace zakres przedmiotu umowy. Z tytutu realizacji prac wykonawca
otrzyma wynagrodzenie w wysokosci ok. 32,94 min z1.
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W listopadzie 2008 roku pomiedzy sp6ika Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Inwestor) a spétka
Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. siedzibg w Warszawie (Wykonawca), zawarty zostal aneks nr 1 z dnia 20
listopada 2008 roku (Aneks) do umowy o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 8 wrzesnia 2008 roku
(Umowa). Zgodnie z postanowieniem zawartego Aneksu zmieniony zostal termin realizacji robot
polegajacych na wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego zlokalizowanego na
nieruchomos$ci znajdujacej sie w bodzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy). Aktualny termin
realizacji Przedmiotu Umowy to 24 lipca 2009 roku. Wykonawca podejmuje si¢ takze do uzyskania
niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych przez
Wykonawce powodujacych koniecznoé¢ wuzyskania takiej decyzji. Zapisy Umowy umozliwiajg
rozszerzenie wspoétpracy o Generalne Wykonawstwo, zwiekszajace zakres przedmiotu umowy.

W dniu 16 lutego 2009 roku pomiedzy Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Inwestor) a spétka
Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0 siedzibg w Warszawie (Wykonawca), zawarty zostat aneks nr 2 z dnia 13
lutego 2009 roku (Aneks) do umowy o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 8 wrzeénia 2008 roku
(Umowa).

Na podstawie zawartej Umowy, Wykonawca zobowigzal sie do realizacji robét polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego zlokalizowanego (Obiekt) na nieruchomosci
znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy). Wykonawca podejmuje sie takze do
uzyskania niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych
przez Wykonawce powodujacych koniecznoéé uzyskania takiej decyzji. Realizacja Przedmiotu Umowy
zakonczy¢ sie miata do dnia 24 lipca 2009 roku.

Na podstawie zawartego Aneksu strony Umowy ustalilty, iz z dniem jego podpisania za zgodnym
porozumieniem rozwiazuja Umowe. Powodem rozwigzania Umowy jest wstrzymanie realizacji Obiektu
wynikajace z potrzeby jego przeprojektowania w celu optymalizacji procesu inwestycyjnego. Planowane
zmiany pozwola na bardziej elastyczne dostosowanie sie do zaistniatej sytuacji na rynku nieruchomosci
oraz umozliwig etapowa realizacje i sprzedaz projektu.

W wyniku rozwigzania Umowy wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy ustalono
na poziomie 10,84 mIn PLN netto. Kwota ta zawiera wynagrodzenie z tytulu wykonania Przedmiotu
Umowy do dnia jej rozwigzania i koszt wykonania zabezpieczerh wykonanych robét oraz innych czynnosci
niezbednych do zakoriczenia realizacji i opuszczenia przez Wykonawce placu budowy. Strony Aneksu
ustalily takze, ze powyzsza wartos¢ wynagrodzenia wyczerpuje w caloéci wzajemne roszczenia z tytutu
rozliczenia robét podstawowych oraz robét, prac i czynnosci wykonanych w zwigzku z koniecznoscia
zakoniczenia realizacji prac i rozwigzaniem Umowy.

W wyniku wprowadzenia powyzszych zmian, planowany termin zakoriczenia realizacji I etapu Obiektu to
w II potowa 2010 roku.

Segment hotelowy

Wieloletnie do$wiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne podstawy dzialalnosci spétki na
rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo Investment S.A. zajmowala sie kompleksowa realizacja
hoteli dla kluczowych klientéw, pelniac role generalnego realizatora inwestycji. Projekty Spotki w sektorze
hotelowym prowadzone byly we wspodtpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli: z francuskimi
grupami hoteli Accor i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonuja w
Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Yodzi, Poznaniu, Czestochowie, Zabrzu
i Gliwicach. W przyszloéci Spétka zamierza realizowac hotele we wspoétpracy z miedzynarodowymi
operatorami hoteli.

W dniu 4 wrzeénia 2008 roku pomiedzy spétka Orbis S.A. z siedzibg w Warszawie (Inwestor), a spétka
Echo Investment S.A. z siedziba 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 zobowigzatl sie do
wybudowania, zgodnie ze standardami ACCOR, hotelu klasy Novotel o powierzchni netto wynoszacej
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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 sie nie p6zniej niz do 31 grudnia 2012 roku. Cena netto za realizacje
Inwestycji to 44.800.000 z1.

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych Iaczna wartoéé moze
przekroczy¢ wyrazong w PLN réwnowarto$é 200.000 EUR, co na dziefi zawarcia niniejszej umowy,
zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi réwnowartoé¢ 676.000 PLN, lecz nie moze przekroczy¢ 10%
wartoéci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Zaptata kar umownych nie
wylacza uprawnienia do dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych wartos¢ moze przekroczyé
wysokos¢ tych kar. Podstawg naliczania kar umownych bedzie nie spelnienie warunkéw umowy.
Umowa zawarta zostala pod warunkiem zawieszajacym. Warunkiem wejécia w zycie Umowy GRI jest
taczne spelnienie sie ponizszych warunkéw:

- zawarcia pomiedzy Inwestorem (Kupujacy) a spétka zalezng, ,Echo - Kielce 1” Spélka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba 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 rozwiazania Umowy GRI w przypadku nie dostarczenia Inwestycji w
ww. terminie realizacji Inwestycji, badz jej niewlasciwej realizacji. Umowa zostala uznana za znaczaca na
podstawie kryterium kapitaléw wilasnych Emitenta.

Jednoczesnie w dniu 4 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spoétka zalezng, ,Echo - Kielce 1”7 Spétka z
ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w Kielcach (Sprzedajacy), a spotka Orbis Spétka Akcyjna z
siedziba w Warszawie (Kupujacy), zawarta zostala przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy
nieruchomoéci (Przedwstepna Warunkowa Umowa Sprzedazy).

Przedmiotem Przedwstepnej Warunkowej Umowy Sprzedazy jest prawo uzytkowania wieczystego
nieruchomosci - dziatek polozonych w Lodzi przy ul. Pilsudskiego, o tacznej powierzchni 1.450 mkw.
(Nieruchomos¢). Wartos¢ umowy wynosi 5 mln PLN netto.

Strony niniejszej umowy zobowiazuja sie do zawarcia Umowy Przyrzeczonej w terminie do 31 marca
2009 roku, po spelnieniu do dnia 20 marca 2009 roku 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 wiascicielami nieruchomosci
sasiednich, potrzebnych do realizacji inwestycji oraz

- okazanie zaswiadczenia o niezaleganiu z ptatnoscig 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 lgczna wartos¢ nie przekroczy wyrazong w PLN réwnowartosé
200.000 EUR, co na dzienn zawarcia niniejszej umowy, zgodnie ze $rednim kursem NBP, stanowi
réwnowartos¢ 676.000 PLN, oraz nie moze przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia netto z tytutu
wykonania przedmiotu Umowy. Zaptata kar umownych wytacza uprawnienia do dochodzenia roszczen
odszkodowawczych, ktérych wartos¢ moze przekroczy¢ wysokos¢ tych kar. Podstawa naliczania kar
umownych bedzie nie spelnienie warunkéw Przedwstepnej Warunkowej Umowy Sprzedazy.

Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Echo Investment realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych
apartamentowcow, poprzez budynki mieszkalne o podwyzszonym i $rednim standardzie,
a na osiedlach doméw jednorodzinnych konczac. Spétka nie wyklucza etapowej realizacji planowanych
inwestycji, wstrzymania realizacji projektéw mieszkaniowych i dostosowywania harmonogramoéw
realizacji inwestycji do rzeczywistej sytuacji rynkowe;.

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok 76



raport roczny

2083

annual report

Rynek warszawski

W III kwartale 2008 roku zakoriczona zostala realizacja zaprojektowanego przez biuro Are Sp. z o.0. z
Warszawy kolejnego, III etapu, Osiedla Inflancka (powierzchnia przeznaczona na sprzedaz to 7.000 mkw
(130 mieszkan)).

Zakoniczono realizacje II etapu inwestycji przy ul. Zwyciezcéw (ok. 15100 mkw. na sprzedaz - 230
mieszkan) zaprojektowanej przez biuro Szaroszyk & Rycerski Architekci Sp z 0.0. z Warszawy. W 1II
kwartale 2008 roku rozpoczal si¢ proces przekazywania lokali klientom i podpisywania umoéw
ostatecznych.

W 2008 roku rozpoczeto realizacje projektu w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia netto
ok. 5300 mkw.). Generalnym wykonawca obiektu jest spétka Vectra S.A. z siedzibag 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. Realizacyjna projektu zostala wstrzymana. Rozpoczecie budowy obiektu
uzaleznione jest od oceny sytuacji na rynku mieszkaniowym przez Spétke.

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla doméw w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las
Miocinski). Na nieruchomosci o powierzchni 6,3 ha powstanie 32 domy. Spoétka planuje sprzedaz dziatek
wraz z projektami doméw. Szacowana powierzchnia dzialek na sprzedaz to okoto 50.000 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, za$ zakonczenia II potowa 2011 roku.

Rynek poznariski

W przygotowaniu znajduje sie projekt mieszkaniowy Kasztanowa Aleja w Poznaniu przy ul. Wojskowej.
Prace realizacyjne zostaly wstrzymane. Ponowne rozpoczecie realizacji projektu uzaleznione jest od oceny
sytuacji na rynku mieszkaniowym przez Spéike.

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)). Osiedle zaprojektowane zostalo przez biuro architektoniczne Arpa Pracownia Autorska z
siedziba w Poznaniu. Planowany termin zakoriczenia I etapu inwestycji to I potowa 2013 roku.

Rynek krakowski

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

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

W IV kwartale 2008 roku trwal proces przygotowania realizacji obiektu mieszkalno-ustlugowego, 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 1
polowie 2010r., zas zakorniczenie na II polowe 2011 roku.
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Na posiadanej nieruchomosci o potozonej w Krakowie przy ul. Tynieckiej Spétka planuje realizacje
budynkéw mieszkalnych. Powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 5.300 mkw. (54 mieszkan). Rozpoczecie
realizacji inwestycji planowane jest na II potlowe 2010r., za$ zakoriczenia I potowe 2012r.

Na posiadanej nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Bronowickiej Spétka planuje realizacje
budynku mieszkalnego o powierzchni na sprzedaz ok. 3.400 mkw. W zaprojektowanym przez biuro
projektowe Studio S Michal Szymanowski z Krakowa obiekcie powstanie ok.45 mieszkan. Rozpoczecie
inwestycji planowane jest w 1l polowie 2010r., za$ zakoriczenie w 1I potowie 2011r.

Rynek kielecki

W 2008 roku 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 obejmowaé bedzie ok. 200.000 mkw. powierzchnia catkowitej dziatek na
sprzedaz. Spoélka planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw. Planowany termin zakorniczenia
realizacji inwestycji to II polowa 2010r.

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

Rynek t6dzki

W 2008 trwal proces przygotowania do realizacji budynkéw mieszkalnych, ktére powstana na
nieruchomosci potozonej w todzi przy ul. Okopowej i Gérniczej. Szacowana powierzchnia na sprzedaz
wyniesie ok. 45.000 mkw. (700 mieszkari). Planowany termin rozpoczecia inwestycji to I polowa 2010r., zad
zakonczenia II potowa 2015 roku.

Na posiadanej nieruchomosci znajdujaca sie w Lodzi przy ul. Wodnej Spétka planuje zrealizowa¢ budynki

mieszkalne obejmujace 310 mieszkani (ok. 20.000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie realizacji
inwestycji planowane jest na I polowe 2011 roku, za$ zakoriczenia II polowa 2015 roku.

Rynek wroctawski

We Wroclawiu na nieruchomosci o powierzchni 7,4 tys. mkw. potozonej przy ul. Jednosci Narodowej
Spétka zamierza zrealizowaé projekt mieszkaniowy. Nieruchomos¢ posiada wydana decyzje o warunkach
zabudowy, umozliwiajaca realizacje wielorodzinnego budynku mieszkalnego. Echo Investment zamierza
zrealizowaé projekt, w ktoérym znajdzie sie ok. 200 mieszkari o lacznej powierzchni ok. 14.000 mkw.
Rozpoczeto prace projektowe. 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 mieszkari), a ok. 1 tys. mkw. na
powierzchnie uslugowe. Planowany termin rozpoczecia realizacji to II polowa 2010 roku, za$ zakoniczenia
II potowa 2015 roku.
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Rynek zagraniczny

W zwigzku z ograniczeniem ryzyka prowadzonej dziatalnosci, Spétka zmierza do geograficznego
zréznicowania obszaréw dziatalno$ci rozpoczynajac realizacje inwestycji poza granicami Polski.
Inwestycje na rynkach zagranicznych dotyczyé maja przede wszystkim projektéw komercyjnych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W ramach dziatalnosci poza granicami kraju Spétka, poprzez
swoje podmioty zalezne planuje wspétpracowac z lokalnymi partnerami.

3.2. Struktura przychodéw

Echo Investment S.A. generuje przychody ze sprzedazy mieszkan, z tytulu realizacji obiektow oraz z
tytulu Swiadczenia uslug zwiazanych 2z zarzadzaniem nieruchomosciami. Struktura osigganych
przychodéw przedstawia si¢ nastepujaco:

- sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej:

Gléwnym zrédtem przychodéw w tym segmencie jest sprzedaz mieszkani, a w mniejszym stopniu
sprzedaz powierzchni komercyjnej (powierzchnie handlowe, biura oraz inne lokale usytuowane
w wielofunkcyjnych projektach mieszkaniowych). Uzyskane z tego tytutlu przychody stanowily 40,6%
calosci przychodéw ze sprzedazy produktow.

- ustugi realizacji inwestycji:
Gléwnym Realizatorem Inwestycji dla potencjalnych inwestoréw jest Echo Investment S.A. Z tego tytutu
w 2008 roku ustugi realizacji inwestycji stanowity 47,56%.

- ustugi najmu:

Przychody z ustug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w centrach handlowych
i budynkach biurowych, ktérych wtascicielem jest Echo Investment S.A. Przychody z tego tytulu stanowity
na koniec grudnia 2008 roku 1,6% przychodéw netto ze sprzedazy.

- ustugi prawne, ksiggowe i konsultingowe:

Ten rodzaj dzialalnosci zwigzany jest z obsluga podmiotéw zaleznych w zakresie obstugi prawnej,
ksiegowej i konsultingowej. Przychody generowane w tym obszarze stanowia 7,7% ogoélnych przychodéw
netto ze sprzedazy.

Struktura osiggnietych przychodow netto ze sprzedazy [w mln z#] w latach 2008-2007 roku przez Echo Investment
S.A.

Wyszczegolnienie 01.01.2008 - 01.01.2007 -
31.12.2008 31.12.2007
Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej 165,6 28,1
Ustugi realizacji inwestycji 194,1 180,8
Obrét nieruchomosciami 6,7 0,9
Ustugi najmu 6,3 12,3
Ustugi prawne, ksiegowe i konsultingowe 31,3 28,0
Pozostale przychody 4,1 4,2
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 408,1 254,3
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4. Informacja o zmianach rynkéw zbytu, w podziale na krajowe i zagraniczne oraz
zmianach w zrédtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, ze wskazaniem uzaleznienia
od jednego lub kilku odbiorcow i dostawcow, a w przypadku, gdy udziat jednego odbiorcy
lub dostawcy osiaga co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogoétem - nazwy
dostawcy lub odbiorcy, jego udziaty w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne
powiazania ze spotka Echo Investment S.A.

Rynki zbytu

W 2008 roku wszystkie realizowane przez Echo Investment S.A. projekty byly zlokalizowane wylgcznie na
polskim rynku. Spétka realizowala swoje inwestycje na rynkach: warszawskim, kieleckim, krakowskim,
poznanskim, szczeciriskim, t6dzkim i wroctawskim.

Zmiany w Zrédlach zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu uslug dokonywanych przez Echo Investment S.A., dominujacy udzial mierzony
udziatem zakupéw do przychodéw ze sprzedazy ogétem posiadaja podmioty, z ktérymi Echo Investment
S.A. wspoélpracuje w zakresie realizacji konkretnych projektéw deweloperskich. W 2008 roku obroty z
jednym kontrahentem przekroczyly prég 10% wartosci przychodéw Spétki. Pomiedzy spotka
Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. a Echo Investment S.A. nie istniejg powigzania.

Najwigksi dostawcy Echo Investment S.A. w 2008 roku:

oz . %-wy udzial
Kontrahent Wartos¢ obrotow w przychodach
[w mln zi] .
netto ze sprzedazy
Modzelewski & Rodek Sp. z o.o. 128,4 31,5%
Projekt Echo - 62 Sp. z o.0. 10,3 5,9%

Zmiany wérod odbiorcow

Klientami Echo Investment S.A. sa podmioty na rzecz ktérych swiadczone sa ustugi realizacji inwestycji.
W 2008 roku obroty z jednym kontrahentami przekroczyly prég 10% przychodéw netto ze sprzedazy.
Podmiotem tym jest spétka zalezna, ,Echo - Park Postepu” Sp. z 0.0., w ktorej Spétka posiada 99,99 %
udziatu w kapitale zakladowym.

Najwigksi odbiorcy Echo Investment S.A. w 2008 roku:

s . %-wy udzial
Kontrahent Wartosc obrotow w przychodach
[w mln zi] .
netto ze sprzedazy
Echo - Park Postepu Sp. z o.o. 112,9 27,7%
Projekt Echo - 62 Sp. z 0.0. 23,4 5,7%
Echo - Galeria Kielce Sp. z o.o. 23,3 5,7%
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5. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Echo Investment
S.A., w tym znanych Echo Investment S.A. umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami
oraz umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji, zawartych w 2008 roku.

5.1. Umowy znaczace dla dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A.

Specyfika dziatalnosci Echo Investment S.A. zaklada realizacje inwestycji poprzez podmioty zalezne. Echo
Investment S.A. samodzielnie realizuje projekty mieszkaniowe oraz $wiadczy uslugi generalnego
realizatora inwestycji dla podmiotéw zaleznych oraz zewnetrznych inwestorow.

Umowy kredytowe

W dniu 7 marca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca)
a Bankiem Handlowym S.A. z siedziba w Warszawie (Kredytodawca) zawarta zostala umowa o kredyt
w rachunku biezacym do wysokosci 20 mIn PLN w celu finansowania biezacej dziatalnosci Echo
Investment S.A. Opracowanie kredytu liczone bedzie w oparciu o 1M WIBOR powigekszone o marze.
Termin splaty kredytu to 6 marca 2009 roku.

W dniu 7 lipca 2008 roku Spélka otrzymala 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 spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa
Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie (Kredytodawca), dzialajacym jako nastepca prawny Banku BPH S.A.
z siedziba w Krakowie.

Na podstawie zawartego Aneksu zmianie ulega kwota kredytu i wynosi obecnie 40 min PLN.
Jednoczesnie w ciezar powyzszego kredytu zarachowane zostana kwoty wykorzystane i niesplacone na
podstawie umowy o kredyt obrotowy w rachunku biezacym z dnia 15 lipca 1999 roku z pézniejszymi
zmianami, zawartej pomiedzy Echo Investment S.A. (Kredytobiorca), a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.
(Kredytodaweca), o czym Spétka informowatla 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 pézniejszymi zmianami ulega rozwigzaniu.

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

Warto$¢ umoéw i anekséw zawartych w okresie ostatnich 12-stu miesiecy pomiedzy Spoétka lub
z spétkami zaleznymi Spétki a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. lub spétkami zaleznymi wyniosta
54,92 mIn PLN (w tym 3,38 mln EUR, co stanowi réwnowartos¢ 11,40 mln PLN, przeliczong wg $redniego
kursu NBP obowigzujacego w dniu zawarcia Aneksu).

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 siedzibg w Kielcach (Kredytobiorca) a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z siedziba
w Warszawie (Kredytodawca).

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 obejmujacemu roszczenia z tytutu powyzszej Umowy do kwoty 135
mln PLN. Pozostale warunki Umowy pozostaly bez zmian. Zadluzenie Kredytobiorcy z tytulu
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udzielonego kredytu nie moze przekroczy¢ 90 mln PLN. Umowa uznana zostala za znaczacg na podstawie
kryterium kapitatéw wlasnych emitenta.

Obroét nieruchomosciami

W 1 polowie 2008 roku Spélka zbyla prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej
w Kielcach o tacznej powierzchni 19.500 mkw. za kwote netto 4,5 mln PLN.

W dniu 25 listopada 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA (Kupujacy) a spétka TBS Nasz Dom
Sp. z 0.0. zawarta zostala warunkowa umowa zakupu prawa wlasnosci niezabudowanej nieruchomosci w
Poznaniu przy ul. Katowickiej. Warto$¢ umowy to 3.162.900 zt. Zawarcie umowy ostatecznej to 9 stycznia
2009 roku.

Centra handlowe i handlowo - rozrywkowe

Dnia 11 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment S.A. przekazata do publicznej wiadomosci raport
biezacy zawierajacy informacje poufne w rozumieniu zapisu art. 60 ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spélkach
publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, ktére na podstawie art. 57 ustawy o ofercie, zostaly op6znione w
przekazaniu do publicznej wiadomosci, tj.:

1. W dniu 5 kwietnia 2007 roku, pomiedzy spétka Echo Investment S.A. (Kupujacy) a Panem Wieslawem
Prusieckim (Sprzedajacy) zawarta zostala przedwstepna umowa sprzedazy udzialéw pod warunkiem
zawieszajacym (Umowa przedwstepna).

Przedmiotem umowy jest nabycie przez Kupujacego 1.250 udziatéw w kapitale zakladowym spétki Ultra
Marina Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu (Spéika), stanowiacych 100% udzialéow w Spéice.
Wartos¢ kapitalu zakladowego Spoétki wynosi 1.250.000 zt i dzieli sie na 1.250 udzialéw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy. Posiadaczowi jednego udzialu przysluguje jeden glos na zgromadzeniu
wspolnikow.

Na mocy zapiséw przedwstepnej umowy strony zobowiazuja sie¢ do zawarcia umowy przyrzeczonej do
dnia 31 sierpnia 2008 roku. Cena nabycia udzialow wyniesie nie wiecej niz 14,2 min =zIL
Umowa zawarta zostala pod warunkiem zawieszajacym. Kupujacy nabedzie udzialy w spoétce Ultra
Marina Sp. z o.0. pod warunkiem wuzyskania przez Spétke prawa wieczystego uzytkowania
zabudowanych nieruchomosci gruntowych, znajdujacych sie¢ w Koszalinie o powierzchni 3,314 ha oraz
wpisania Spéiki jako uzytkownika wieczystego tych nieruchomosci w ksiegach wieczystych.

2.W dniu 10 pazdziernika 2007 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. (Kupujacy) a Panem
Wiestawem Prusieckim (Sprzedajacy) zawarty zostal aneks do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatow
z dnia 5 kwietnia 2007 roku (Aneks). Na mocy postanowient Aneksu zmianie ulega cena nabycia udzialéw,
ktéra wyniesie nie wiecej niz 11.787.820 zt.

3.W dniu 10 stycznia 2008 roku Kupujacy otrzymal od Sprzedajacego informacje, iz spétka Ultra Marina
Sp. z o.0. nabyta tytul wlasnosci do opisanej powyzej nieruchomosci oraz wpisana zostala do ksiag
wieczystych jako wieczysty uzytkownik nieruchomosci znajdujacych sie w Koszalinie o powierzchni 3,314
ha, w zwiazku z czym spelniony zostal warunek nabycia udziatéw w Spélce, ktéry wskazany zostat w
przedwstepnej umowie sprzedazy udzialéw z dnia 5 kwietnia 2007r.

4.W zwiazku ze spelnieniem sie¢ warunku nabycia przez Kupujacego udzialéw w spélce Ultra Marina Sp. z
0.0., w dniu 10 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment S.A. (Kupujacy) zawarla z Panem Wiestawem
Prusieckim (Sprzedajacy) umowe sprzedazy udzialow w kapitale zakladowym spoétki Ultra Marina
Sp. z o0.0. z siedziba w Poznaniu (Spétka).

Na podstawie zawartej umowy Kupujacy nabywa 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Spoétki. Wartosé
nominalna kapitatu zakladowego Spétki wynosi 1.250.000 zt i dzieli sie na 1.250 udzialéw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy. Jeden udziat uprawnia do jednego gtosu na zgromadzeniu wspélnikéw Spéiki.

Cena nabycia udzialéw to 11.770.455 zl. Zrédtem finansowania nabytych aktywoéw sa srodki wiasne
Kupujacego. Kupujacy zamierza traktowaé nabyte aktywa jako dlugoterminowa lokate kapitalowa.
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Nabyte aktywa uznane zostaly za znaczace na podstawie kryterium aktywéw finansowych o znacznej
wartosci.

Spotka Ultra Marina Sp. z o.0. prowadzi¢ bedzie dzialalnos¢ deweloperska w Koszalinie. Na posiadanej
nieruchomosci o powierzchni ponad 3 ha, znajdujacej sie¢ w Koszalinie, Grupa Kapitalowa Echo
Investment planuje realizacje centrum handlowo-rozrywkowego o powierzchni wynajmowanej ok. 35 tys.
mkw. Planowany termin realizacji obiektu to 2011 rok.

Do dnia zawarcia Umowy sprzedazy udziatéw, informacje dotyczace:

- zawartej przedwstepnej umowy sprzedazy udzialéw pod warunkiem zawieszajacym,

- zawartego aneksu do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw,

spotka Echo Investment S.A. traktowala jako informacje poufne w rozumieniu zapisu art. 60 ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu
oraz o spdtkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku, ktére, na podstawie art.57 ustawy o ofercie,
opodznione zostaly w przekazaniu do publicznej wiadomosci.

W dniu 7 lutego 2008 roku spétka Echo Investment S.A. zawarla ze sp6tka Detan Sp. z o0.0. z Kielc, umowe
o wykonanie prac projektowych rozbudowy Galerii Echo w Kielcach. Wartos¢ wynagrodzenia jest
ryczattowe i wynosi 3,88 min z1.

W dniu 17 kwietnia 2008 roku spé6tka Echo Investment S.A. a biurem architektonicznym Broadway Malyan
Polska Architekci i Projektanci Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zawarta zostala umowa na wykonanie
prac projektowych dotyczacych koncepcji architektonicznej centrum handlowo-rozrywkowego
w Koszalinie. Warto$¢ umowy to 59.000 EUR.

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

W dniu 22 lipca 2008 pomiedzy spétka Echo Investment SA a spélka zalezng, ,,Echo - Veneda” Sp. z o.o.
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-rozrywkowe w Lomzy. Wynagrodzenie wynikajace z zapiséw umowy nie moze by¢
wieksze niz 5 min zt netto.

W dniu 19 sierpnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a wladzami Politechniki
Swietokrzyskiej w Kielcach (Uczelnia) zawarte zostalo 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 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,
ktéry zmieéci prawie 2300 aut oraz nowego ukladu komunikacyjnego ruszyla we wrzesniu i bedzie
pierwszym etapem rozbudowy Galerii Echo. Hala sportowa bedzie miata prawie 3500 mkw. Jej budowa
rozpocznie sie¢ wiosng 2009 roku, a planowana realizacja to koniec 2009 roku. Wartos¢ obiektu szacowana
jest na ok. 16 min z1.

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

Na podstawie zawartej Umowy GRI Spoétka Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowigzuje sie do
kompleksowej realizacji rozbudowy centrum handlowo - rozrywkowego ,Galeria Echo” wraz z
parkingiem na nieruchomoéci znajdujacej sie miedzy ul. Al. Solidarnosci i Swietokrzyskiej w Kielcach, do
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momentu przekazania rozbudowanego centrum handlowo - rozrywkowego Inwestorowi i
poszczegdlnym jego uzytkownikom. Jednoczesnie Wykonawca zobowigzuje sie¢ do uzyskania wszelkich
zezwolen wlasciwych organéw, niezbednych do oddania rozbudowanego Centrum do eksploatacji.
Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie pdzniej niz do 31 sierpnia 2010 roku.

Z tytulu realizacji niniejszej umowy Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na
budzecie inwestycji. Szacowana wartos¢ netto umowy to 418,53 miln zl. Umowa nie zawiera postanowien
dotyczacych kar umownych.

W dniu 4 wrze$nia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka Eiffage Budownictwo
MITEX S.A. z siedziba w Warszawie podpisana zostala umowa o generalne wykonanie parkingu
wielopoziomowego w Kielce przy ul. Swietokrzyskiej. Wartoé¢ umowy to 32,36 min z! netto. Termin
realizacji to 15 maja 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. Wartoé¢ umowy to 630 tys. PLN.

W dniu 21 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spotka zalezng ,Echo - Arena Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig” Spétka komandytowa z siedzibg w Kielcach (Inwestor), a spétka Echo Investment
S.A. z siedziba w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji), zawarta zostala umowa o generalng realizacje
inwestycji (Umowa GRI).

Na podstawie zawartej Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowiazuje sie¢ do realizacji
budowy centrum handlowo - rozrywkowego , Arena” na nieruchomosci znajdujacej sie w Stupsku,
pomiedzy ul. Grottgera, Szczecifiska i Bolestawa Krzywoustego (Inwestycja, Centrum), do momentu
przekazania Centrum Inwestorowi i poszczegélnym jego uzytkownikom. Jednoczesnie Generalny
Realizator Inwestycji zobowigzuje sie do uzyskania wszelkich zezwolenn wlasciwych organéw,
niezbednych do oddania Centrum do eksploatacji. Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie pdézniej niz
do dnia 31 maja 2011 roku.

Z tytulu realizacji niniejszej umowy Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie oparte na
budzecie inwestycji. Szacowana warto$¢ netto umowy to ok. 274,96 min zl. Umowa nie zawiera
postanowieri dotyczacych kar umownych.

W dniu 18 listopada 2008 roku pomiedzy spétka, ,Echo - Galeria Kielce” Sp. z o.0. (Spétka zalezna) a
spotka Echo Investment SA zawarta zostala umowa o prowadzenie wynajmu powierzchni centrum
handlowo-rozrywkowe Galeria Echo w Kielcach, znajdujacego sie¢ w rozbudowie. Strony umowy
uzgodnily, ze Echo Investment SA zorganizuje dla Spoétki zaleznej proces najmu powierzchni w obiekcie i
otrzyma z tego tytulu wynagrodzenie stanowigce sume 10% rocznych przychodéw wynikajacych z
zawartych podczas procesu komercjalizacji uméw najmu.

W dniu 18 listopada 2008 roku pomiedzy spéika, ,Echo - Galeria Kielce” Sp. z o.0. (Spétka zalezna) a
spotka Echo Investment SA zawarta zostala umowa o posrednictwo finansowe. Strony umowy uzgodnity,
ze Echo Investment SA bedzie posredniczy¢ oraz $wiadczy¢ ustugi doradztwa w procesie pozyskiwania
srodkéw finansowych na finansowanie realizacji budynku centrum handlowo-rozrywkowego Galeria
Echo w Kielcach.

Spotka zalezna zobowiazata sie zaplaci¢ na rzecz Echo Investment SA wynagrodzenie prowizyjne oparte
na stawce procentowej kwoty stanowigcej sume transz finansowania, ktére zostaly uruchomione przez
podmiot udzielajacy finansowania na podstawie umowy o finansowanie w trakcie jej obowigzywania.
Umowa zawarta zostala na okres 12-stu miesiecy.

W dniu 28 listopada 2008 roku pomiedzy Echo Investment SA a spotka zalezng, Echo-Project-Management
Kft. z siedzibg w Budapeszcie zawarta zostala umowa, na podstawie ktorej spétka zalezna $wiadczy¢
bedzie ustugi doradcze, prawne oraz prace inzynieryjne dotyczace planowanej inwestycji centrum
handlowo-rozrywkowego MUNDO w Budapeszcie. Wartos¢ wynagrodzenia to ok. 28,5 min HUF, co na
dzien zawarcia umowy, zgodnie ze §rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ ok. 413 tys. zt.
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W dniu 11 grudnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment SA a Carrefour Polska Sp. z o.0. z
siedzibq w Warszawie zawarte zostalo porozumienie, zgodnie z ktérym strony bedg dazyly do zawarcia
porozumienia, na podstawie ktérego przeprowadzono bedzie rozbudowa centrum handlowego w Jeleniej
Gorze. Termin zawarcia porozumienia to I potowa 2009 roku.

Biura i Hotele

W dniu 3 stycznia 2008 roku Spotka otrzymata zawarta w trybie obiegowym, pomiedzy spétkg Echo
Investment S.A. z siedzibag w Kielcach (Spétka) a spétka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie (Wykonawca), umowe o wykonanie stanu surowego obiektu z dnia 20 grudnia 2007 roku
(Umowa). Na podstawie zawartej Umowy Wykonawca zobowiazuje sie do realizacji rob6t polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowego Park Postepu, ktéry powstanie w Warszawie przy
ul. Postepu 21 (Przedmiot Umowy). Obiekt skladal si¢ bedzie z czterech siedmiokondygnacyjnych
budynkéw biurowych wraz garazem naziemnym i dwukondygnacyjnym garazem podziemnym.
Planowana powierzchnia uzytkowa to ponad 33 tys. mkw. Realizacja Obiektu zakoriczy¢ ma sie do dnia 15
stycznia 2009r. Zapisy Umowy umozliwiaja rozszerzenie wspoélpracy o Generalne Wykonawstwo,
zwiekszajace zakres przedmiotu Umowy. Strony Umowy podpisza w tym zakresie stosowne Aneksy do
Umowy do dnia 31 stycznia 2008 roku. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy
jest ryczaltowe i wynosi 64,2 mln zl. Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar
umownych, ktérych taczna wartosé moze przekroczyé wyrazonag w PLN réwnowartosé 200.000 EUR, lecz
nie moze przekroczyé 10% wartoéci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy.
Podstawa naliczania kar umownych bedzie m.in. opézZnienie w zakonczeniu realizacji przedmiotu Umowy
w ustalonym terminie, lub odstapienia od Umowy przez Spéltke lub Wykonawce z przyczyn, za ktére
odpowiedzialnoé¢ ponosi jedna ze stron Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do
dochodzenia roszczeni odszkodowawczych, ktérych wartoéé moze przekroczyé wysokosé tych kar.

W dniu 4 kwietnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spéika Savant Polska Sp. z o.o.
z siedziba w Warszawie zawarta zostala umowa o zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym obiektu
kompleks biurowy PARK POSTEPU w Warszawie przy ul. Postepu 21, polegajacym m.in. na realizacji
kompleksu wraz =z parkingiem, otoczeniem, infrastruktura zewnetrzng i drogowa. Wartosé
wynagrodzenia za prace realizacyjne wynosi 1.864.000 PLN.

W dniu 16 kwietnia 2008 roku, pomiedzy spotka zalezng Emitenta, ,,Projekt Echo - 66” Sp. z 0.0. z siedziba
w Kielcach (Inwestor), a Sp6lka Echo Investment S.A. z siedzibga w Kielcach (Generalny Realizator
Inwestycji), zostala zawarta umowa o generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI). Na podstawie
zawartej] Umowy GRI Spétka Echo Investment S.A. (Wykonawca) zobowiazuje sie¢ do kompleksowej
realizacji zespotu budynkéw biurowych na nieruchomoéci znajdujacej si¢ w Warszawie przy ul. Postepu
21 do momentu przekazania kompleksu biurowego Inwestorowi i poszczegdlnym jego uzytkownikom.
Jednoczesnie Wykonawca zobowiazuje sie do uzyskania wszelkich zezwolen wlasciwych organéw,
niezbednych do oddania kompleksu biurowego do eksploatacji. Realizacja inwestycji zakoriczy¢ ma sie nie
pozniej niz do 31 grudnia 2009 roku. Z tytulu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma
wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji. Szacowana wartos¢ netto umowy to 218,7 min zt.

W dniu 29 kwietnia 2008 roku Spétka otrzymata zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Spoétka), a spétka Modzelewski&Rodek Sp. z o.0. z siedziba

w Warszawie (Wykonawca) aneks z dnia 23 kwietnia 2008 roku (Aneks) zmieniajacy umowe o wykonanie
stanu surowego obiektu, o ktérej Emitent informowal w raporcie biezagcym nr 5/2008 w dniu 4 stycznia
2008 roku (Umowa).
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Na podstawie zawartego Aneksu rozszerzono zakres Umowy o generalne wykonawstwo kompleksu
biurowego Park Postepu w Warszawie (Obiekt). Zakres ten obejmuje:

- generalne wykonawstwo obiektu, czterech siedmiokondygnacyjnych budynkéw biurowych wraz
garazem naziemnym i dwukondygnacyjnym garazem podziemnym,

- uzyskanie niezbednych odbioréw przez odpowiednie stuzby,

- uzyskanie w imieniu Spé6tki prawomocnej decyzji pozwolenia na uzytkowanie Obiektu,

- dokonania inwentaryzacji powykonawczej lokali w Obiekcie, zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

W  zwigzku z rozszerzeniem wspélpracy w powyzszym zakresie wynagrodzenie Wykonawcy
powiekszone zostaje o kwote 128.596.469 zt do kwoty 192.796.469 z1.

Termin zakorniczenia realizacji Obiektu Umowy to 20 lipca 2009 roku. Pozostale warunki Umowy pozostaja
bez zmian.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spétka zalezng, ,Projekt Echo - 65” Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedzibag w Kielcach (Inwestor), a spétka 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
zakoniczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegolnych
pomieszczenn w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolerr wlasciwych organéw jakie
beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji (Inwestycja).

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

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

W dniu 22 lipca 2008 roku pomiedzy Echo Investment SA a spéika zalezna, ,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¢ wieksze niz 16 mln zt netto.

W dniu 30 lipca 2008 roku, pomiedzy spoétka zalezna, ,Wygledéw” Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach, obecnie ,Echo - Aurus” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,
(Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji,
Wykonaweca), 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 nieruchomos$ci w todzi przy ulicy Pilsudskiego az do jego
zakonczenia, tj. przekazania Kompleksu Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegdlnych
pomieszczern w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwoleri wlasciwych organéw jakie
beda niezbedne do oddania Kompleksu Biurowego do eksploatacji.(Inwestycja)

Realizacja Inwestycji zakonczyé ma sie nie pdzniej 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 spotka zalezng, , Wygledow” Sp. z o.o. z siedzibg w Kielcach
(Inwestor), a spotka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Generalny Realizator Inwestycji,
Wykonawca), zawarty zostal aneks nr 1 (Aneks) do umowy o generalna realizacje inwestycji z dnia 30
lipca 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego strony uzgodnily wartos¢ wynagrodzenia z tytulu
realizacji Umowy GRIL

Zgodnie z postanowieniami Aneksu Wykonawca otrzyma wynagrodzenie oparte na budzecie inwestycji,
ktérego szacowana wartos$¢ netto wynosi ok. 169,36 min PLN.
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W dniu 1 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka DDJM Biuro
Architektoniczne Spétka z ograniczong odpowiedzialnosci i Wspdlnicy 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 8,33 miln zt netto.

W dniu 8 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Spéika), a
spotka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (Wykonawca), zawarta zostala umowa o
wykonanie stanu surowego obiektu (Umowa). Na podstawie zawartej Umowy, Wykonawca zobowiazuje
sie do realizacji robét polegajacych na wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego
zlokalizowanego na nieruchomosci znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy).
Wykonawca podejmuje sie takze do uzyskania niezbednych zmian decyzji pozwolenia na budowe, w
przypadku zmian wprowadzonych przez Wykonawce powodujacych konieczno$é uzyskania takiej
decyzji.

Planowana powierzchnia uzytkowa kompleksu to ponad 28.000 mkw. Realizacja Przedmiotu Umowy
zakoniczy¢ ma si¢ do dnia 30 maja 2009 roku.

Zapisy Umowy umozliwiaja rozszerzenie wspodtpracy o Generalne Wykonawstwo, zwiekszajace zakres
Przedmiotu Umowy. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy jest ryczaltowe i
wynosi 32.938.000 PLN netto. Umowa zawiera postanowienia umozliwiajgce naliczenie kar umownych,
ktérych taczna wartosé moze przekroczyé wyrazong w PLN réwnowartoéé 200.000 EUR, lecz nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Podstawga
naliczania kar umownych bedzie m.in. opdézZnienie w zakoriczeniu realizacji przedmiotu Umowy w
ustalonym terminie, lub odstgpienia od Umowy przez Spétke lub Wykonawce z przyczyn, za ktére
odpowiedzialno$¢ ponosi jedna ze stron Umowy. Zaptata kar umownych nie wylacza uprawnienia do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych, ktérych wartos¢ moze przekroczyé wysokosé tych kar.
Umowa zostata uznana za znaczaca na podstawie kryterium kapitatéw wtasnych Emitenta.

Laczna wartos¢ uméw 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 22 wrzesnia 2008 r. pomiedzy sp6tka Echo Investment SA i spétka przedsiebiorstwo Budowlane
CALBUD Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie zawarta zostala umowa na wykonanie stanu surowego obiektu
- kompleksu biurowego w Szczecinie przy ul. Malczewskiego. Wartos¢ umowy to 24,6 min PLN. Termin
zakoniczenia stanu surowego 23 lipca 2009 roku.

W dniu 21 listopada 2008 roku Emitent raportem biezgcym nr 44/2008/korekta wskazal, iz w wyniku
omylki pisarskiej w opublikowanym raporcie biezacym nr 44/2008 z dnia 5 wrzeénia 2008 roku
dotyczacym zawarcia warunkowej umowy GRI i przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy
nieruchomoéci ze spétka Orbis S.A. blednie podano date zawarcia Umowy Przyrzeczonej tj.: ,Strony
niniejszej umowy zobowigzuja sie do zawarcia Umowy Przyrzeczonej w terminie do 4 grudnia 2008 roku,
po spetnieniu warunkéw okreélonych w Przedwstepnej Warunkowej Umowie Sprzedazy.”

Powinno by¢: ,Strony niniejszej umowy zobowiazujg sie¢ do zawarcia Umowy Przyrzeczonej w terminie
do 31 grudnia 2008 roku, po spelnieniu warunkéw okreslonych w Przedwstepnej Warunkowej Umowie
Sprzedazy.”

W dniu 8 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spoétka zalezna, ,Projekt Echo - 63” Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba 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).

Na podstawie zawartej Umowy GRI, Wykonawca zobowiazuje sie do kompleksowej realizacji budynku
biurowego wraz z parkingiem podziemnym i niezbedna infrastruktura na nieruchomosci gruntowej
polozonej w Krakowie przy ulicy Lea (Budynek Biurowy, Inwestycja), az do jego zakonczenia, tj.
przekazania Budynku Biurowego Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych pomieszczenn w Budynku
Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwoleni wilasciwych organéw jakie beda niezbedne do oddania
Budynku Biurowego do eksploatacji.

Realizacja Inwestycji zakoniczy¢ ma sie nie pézniej niz do dnia 31 maja 2010 roku.
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Z tytulu realizacji niniejszej umowy Wykonawca otrzyma wynagrodzenie, ktérego szacunkowa wartoscé
netto to ok. 78,4 min PLN.

W dniu 20 pazdziernika 2008 roku pomiedzy spétka zalezna, ,Projekt Echo - 65” Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach (Inwestor), a spétka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
(Generalny Realizator Inwestycji), zawarty zostat aneks nr 1 (Aneks) z dnia 20 pazdziernika 2008 roku do
umowy o generalng realizacje inwestycji z dnia 30 lipca 2008 roku (Umowa GRI), na podstawie ktérego
strony uzgodnily wartoé¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji Umowy GRIL

Zgodnie z postanowieniami Aneksu Generalny Realizator Inwestycji otrzyma wynagrodzenie, ktérego
szacowana wartosé netto to ok. 94,42 mln PLN.

Na podstawie zawartej Umowy GRI Generalny Realizator Inwestycji zobowiazal sie do kompleksowe;j
realizacji budynku biurowego (Kompleks Biurowy) na nieruchomosci w Szczecinie przy ulicy
Malczewskiego, az do jego zakonczenia, tj. przekazania Inwestorowi i uzytkownikom poszczegélnych
pomieszczenn w Kompleksie Biurowym oraz uzyskania wszystkich zezwolerr wlasciwych organéw jakie
beda niezbedne do oddania budynku biurowego do eksploatacji (Inwestycja).

W dniu 26 listopada 2008 roku Spoétka otrzymala, zawarty w trybie obiegowym pomiedzy spéitka Echo
Investment S.A. z siedziba w Kielcach (Inwestor) a spétka Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. siedzibg w
Warszawie (Wykonawca), aneks nr 1 z dnia 20 listopada 2008 roku (Aneks) do umowy o wykonanie stanu
surowego obiektu z dnia 8 wrzeénia 2008 roku (Umowa).

Zgodnie z postanowieniem zawartego Aneksu zmieniony zostal termin realizacji rob6ét polegajacych na
wykonaniu stanu surowego kompleksu biurowo-ustugowego zlokalizowanego na nieruchomosci
znajdujacej sie w Lodzi przy ul. Pilsudskiego (Przedmiot Umowy). Aktualny termin realizacji Przedmiotu
Umowy to 24 lipca 2009 roku.

W dniu 18 grudnia 2008 roku pomiedzy Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Spoétka), a spétka
Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (Wykonawca), zawarta zostala umowa o
wykonanie stanu zero obiektu (Umowa).

Na podstawie zawartej Umowy Wykonawca zobowiazuje sie¢ do realizacji robét polegajacych na
wykonaniu stanu zero kompleksu biurowego zlokalizowanego na nieruchomosci znajdujacej sie w
Krakowie przy ul. Lea (Przedmiot Umowy), obejmujacych m.in. realizacje rob6t ziemnych, konstrukgji
stanu zero wraz z niezbednymi instalacjami. Wykonawca podejmuje sie takze do uzyskania niezbednych
zmian decyzji pozwolenia na budowe, w przypadku zmian wprowadzonych przez Wykonawce
powodujacych koniecznoé¢ uzyskania takiej decyzji. Realizacja Przedmiotu Umowy zakoriczy¢ ma sie do
dnia 30 kwietnia 2009 roku. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy jest
ryczattowe i wynosi 7,55 mln PLN netto.

Umowa zawiera postanowienia umozliwiajace naliczenie kar umownych, ktérych tgczna wartos¢ moze
przekroczy¢ wyrazong w PLN réwnowartos¢ 200.000 EUR, lecz nie moze przekroczy¢ 10% wartosci
wynagrodzenia netto z tytulu wykonania przedmiotu Umowy. Podstawa naliczania kar umownych
bedzie m.in. opdznienie w zakoriczeniu realizacji Przedmiotu Umowy w ustalonym terminie, lub
odstapienia od Umowy przez Spétke lub Wykonawce z przyczyn, za ktére odpowiedzialno$é ponosi jedna
ze stron Umowy. Zaplata kar umownych nie wylacza uprawnienia do dochodzenia roszczen
odszkodowawczych, ktérych wartos¢ moze przekroczy¢ wysokos¢ tych kar.
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Mieszkania

W dniu 12 marca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka MFA Biuro Architektoniczne
Wilodzimierz Tracz z siedziba w Kielcach zawarta zostala umowa na wykonanie prac projektowych dla
zespolu zabudowy mieszkalno-ustugowej w todzi przy ul. Gornicznej i Okopowej. Wartosé
wynagrodzenia jest ryczattowe i wynosi 4,2 min PLN.

W dniu 29 kwietnia 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spétka StoMM Architektura
Maciej Stoczkiewicz z siedziba w Warszawie zawarta zostala umowa na wykonanie prac projektowych
osiedla mieszkalnego doméw jednorodzinnych przy ul. Wéycickiego i Dankowickiej "Osiedle Mtociny"
w Warszawie. Wartos¢ umowy to 530.000 PLN.

W dniu 5 maja 2008 roku pomiedzy sp6tka Echo Investment S.A. a spétka Vectra S.A. z siedzibg w Plocku
zawarta zostala umowa o generalne wykonanie obiektu, kompleksu mieszkaniowego w Warszawa przy
ul. Kazimierzowskiej. Warto$¢ umowy wyniosta 34,3 mln PLN. Termin realizacji obiektu to 5 stycznia 2010
roku.

W dniu 14 lipca 2008 roku pomiedzy spétka Echo Investment S.A. a spoétka Autorska Pracownia
Architektury - Kurylowicz & Associates - Wroctaw Sp. z o.0. z siedzibg we Wroctawiu zawarta zostata
umowa o wykonanie prac projektowych dotyczacych zespotu zabudowy mieszkalno-ustugowej z garazem
podziemnym we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowej. Wartos¢ umowy to 1,98 mln PLN netto.

Pozostale umowy

W dniu 14 stycznia 2008 roku w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Kupujacy), a Panem M.Bierikiem i Panem D.Koscikiewiczem
(Zbywajacy), nabyte zostaly udzialy spotki zaleznej Emitenta, , Projekt S” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach
(Spotka zalezna). Przedmiotem umoéw sa 32 udzialy w kapitale zakladowym Spoélki zaleznej, stanowiace
32% w kapitale zakladowym Projekt S Sp. z o.0., o tacznej wartoéci nominalnej 16.000 zt (Udziaty). Cena
sprzedazy udzialéw stanowi réwnowartos¢ 5,6 mln USD wyrazong w PLN, co na dzieri nabycia udzialow
stanowi kwote 13.470.900 PLN (zgodnie ze $rednim kursem NBP). Po dokonaniu nabycia powyzszych
aktywéw struktura wlasnosciowa kapitalu zakladowego, spotka Echo Investment S.A. posiada 95%
udziatu w kapitale zakladowym Spétki, uprawniajacych do 95 gloséw na zgromadzeniu wspolnikow.

W dniu 25 marca 2008 roku Sad Rejonowy VII Wydziat KRS dokonat wpisu w rejestrze zastawéw zastawu
na 999 udziatach spétki zaleznej Emitenta, ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach, bedacych
wlasnoscig Echo Investment S.A., stanowigcych 0,01% w kapitale zakladowym spétki , Projekt Echo - 60”
Sp. z o0.0., 0 lacznej wartosci nominalnej 49.950 zl. Zastaw stanowi zabezpieczenie kredytu udzielonego
spolce ,Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. przez Bank EUROHYPO AG z siedzibg w Eschborn (Niemcy).
Wysokos¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym to 100 mln EUR.

W dniu 2 pazdziernika 2008 roku Sad Rejonowy VII Wydzial Gospodarczy Rejestru Zastawéw w
Krakowie, dokonal wpisu do rejestru zastawéw, zastawu na 999 udziatach w kapitale zaktadowym spétki
zaleznej, ,Projekt Echo - 61” Sp. z o.0., bedacych wlasnoscia Echo Investment S.A. oraz na 1 udziale,
bedacym wlasnoscia spolki zaleznej Emitenta, ,Projekt Echo - 17” Sp. z 0.0. Warto$¢ nominalna jednego
udziatu to 50 zt. Udzialy, na ktérych dokonano zastawu stanowia 0,06% kapitalu zaktadowego spotki
~Projekt Echo - 61” Sp. z o.0. Ustanowione zastawy na udziatach stanowia zabezpieczenie zobowigzan
spolki , Projekt Echo -61” Sp. z 0.0. wobec Banku EUROHYPO AG z siedziba w Eschborn (Niemcy) z
tytutu udzielonego kredytu w wysokosci 11 mln EUR (co na dzierr ustanowienia zastawu rejestrowego,
zgodnie ze §rednim kursem NBP, stanowi réwnowartos¢ 37.427.500 z1). Najwyzsza kwota zabezpieczenia
to 8.873.596 EUR (co na dzien ustanowienia zastawu rejestrowego, zgodnie ze $rednim kursem NBP,
stanowi rownowartos¢ 30.192.410.39 zt).
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Patrz takze pkt. 3.1. Segmenty dzialalnosci.

5.2. Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Echo Investment S.A. nie posiada zadnych informacji na temat zawartych w 2008 roku uméw pomiedzy
akcjonariuszami.

5.3. Umowy ubezpieczenia

Suma
Przedmiot ubezpieczenia Ubezpieczyciel ubezpieczenia
[w tys. z1]
polisy majatkowe - obiekty TU Compensa S.A., STU Ergo Hestia S.A. 74 458
. . . STU Ergo Hestia S.A., TU Compensa S.A.,

polisy majatkowe - wyposazenie PTUS Ag p 6 207
polisy odpowiedzialnosci cywilnej PTUS.A., STU Ergo Hestia S.A. 20 245
polisy ryzyk budowlano montazowych |TU Compensa S.A., Generali S.A. 86 800
polisy majatkowe - inne PTU S.A. 650

RAZEM 187 709

5.4. Umowy wspoétpracy lub kooperaciji
Spotka Echo Investment w 2008 roku nie zawierata istotnych uméw wspétpracy lub kooperacji.

6. Informacje o zmianach w powigzaniach organizacyjnych lub kapitaltowych Echo
Investment S.A. z innymi podmiotami oraz wskazanie jej gtownych inwestycji krajowych

i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe i nieruchomosci), w tym
inwestycji kapitaltowych dokonanych poza jej grupa kapitatowa oraz opis metod ich
finansowania

6.1. Zmiany w powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Echo Investment S.A.

I. Sktad Grupy Kapitalowej zwiekszony zostat o 3 spotki zalezne:

W dniu 10 stycznia 2008 roku spétka Echo Investment SA (Kupujacy), wskutek zawartej z Panem
Wiestawem Prusieckim (Sprzedajacy) umowy nabyta udziaty w kapitale zakladowym spéiki Ultra Marina
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Spoétka zalezna).

Przedmiot umowy to 100% udziatéw w kapitale zakladowym Spétki zaleznej. Warto$¢é nominalna kapitatu
zakladowego Spotki zaleznej wynosi 1.250.000 zt i dzieli si¢ na 1.250 udziatéw o wartoéci nominalnej 1.000
zt kazdy. Jeden udzial uprawnia do jednego glosu na zgromadzeniu wspdlnikéw Spétki. Cena nabycia
udziatéw to 11.770.455 z1.

W dniu 18 lutego 2008 roku Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu VIII Wydziat
Gospodarczy KRS dokonat rejestracji zmian wlascicielskich w kapitale zakladowym spoétki Ultra Marina
Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu (Spétka zalezna). Spotka Echo Investment SA, posiadajaca 1.250 udziatéw,
zostala wykazana w KRS jako wtasciciel 100% kapitatu zakladowego Spotki zalezne;.
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W dniu 11 lutego 2008 roku Sad Rejestracyjny w Bukareszcie dokonal rejestracji spo6tki zaleznej, ,,Echo
Investment Project Management” SRL z siedzibg w Bukareszcie (Spétka zalezna). Wysokos¢ kapitatu
zakladowego zarejestrowanej Spotki zaleznej wynosi 150.000 RON (co zgodnie ze $rednim kursem NBP na
dzien dokonania rejestracji stanowi rownowartoé¢ 148.605 zl) i dzieli sie¢ 15.000 udzialéw o wartosci
nominalnej 10 RON kazdy.

Z dniem rejestracj:

- spétka Echo Investment SA objeta 14.999 udzialéw w nowo zawigzanej Spoélce zaleznej, uprawniajacych
do 99,993% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw. Cena nabycia wynosi 149.990 RON za 14.999 udziatow
(co zgodnie ze srednim kursem NBP na dzieri dokonania rejestracji stanowi réwnowartosc¢ 148 595,09 zt),

- spotka zalezna Emitenta, Echo Investment Project 1 SRL z siedzibg w Bukareszcie, objeta 1 udziat w nowo
zawigzanej spdlce zaleznej, uprawniajacy do 0,007% gltoséw na zgromadzeniu wspélnikéw. Cena nabycia
wynosi 10 RON za 1 udziat (co zgodnie ze $rednim kursem NBP na dziei dokonania rejestracji stanowi
rownowartosé 9,91 zt).

Spétka Echo Investment SA oraz Echo Investment Project 1 SRL objete udzialy zamierza traktowa¢ jako
dtugoterminowg lokate kapitatowa. Nabycie udzialéw sfinansowane zostato ze srodkéw wiasnych Spétki i
spotki Echo Investment Project 1 SRL z siedziba w Bukareszcie.

W dniu 27 czerwca 2008 roku Echo Investment SA z siedzibag w Kielcach i spétka zalezna Emitenta
,Projekt Echo - 17”7 Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach (Kupujacy), nabyla od spétki CCY Services Limited z
siedziba w Nikozji (Sprzedajacy) udzialty w kapitale zaktadowym spoétki Wlementor Holdings Limited z
siedzibg w Nikozji (Spéika zalezna).

Przedmiotem umowy jest 2.000 udzialéw w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, stanowigcych 100%
kapitatu zaktadowego, o wartosci nominalnej 2.000 USD (co wg $redniego kursu NBP na dzieni nabycia
aktywoéw finansowych stanowi réwnowartos¢ 4.273,20 PLN). Cena nabycia stanowi 3.600 EUR (co wg
§redniego kursu NBP na dzierr nabycia aktywéw finansowych stanowi réwnowartos¢ 12.129,84 PLN).
Zrédlem nabytych aktywow sa §rodki wlasne Spétki i spétki zaleznej , Projekt Echo - 177 Sp. z o.0.

Po dokonaniu nabycia powyzszych aktywoéw struktura wilasnosciowa Spoétki zaleznej przedstawia sie
nastepujaco:

- spotka Echo Investment S.A. posiada 99,95% udzialu w kapitale zakladowym Spéiki zaleznej,
uprawniajacego do 1.999 gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw,

- spotka zalezna Emitenta, ,Projekt Echo - 17” Sp. z o.0., posiada 0,05% w kapitale zakladowym Spétki
zaleznej, uprawniajgcego do 1 glosu na zgromadzeniu wspoélnikéw, Spétka i spotka zalezna, , Projekt Echo
-17” Sp. z 0.0., nabyte udzialy zamierza traktowac jako dlugoterminowa inwestycje kapitalowa.

II. Zmianie ulegla struktura wtasnosciowa kapitatu zaktadowego spoétek zaleznych:

W dniu 14 stycznia 2008 roku, w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spétka Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach (Kupujacy), a Panem M.Bierikiem i Panem D.Koscikiewiczem
(Zbywajacy), nabyte zostaly udzialy spotki zaleznej, ,Projekt S” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach (Spétka
zalezna). Przedmiotem umoéw sa 32 udzialy w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, stanowiace 32% w
kapitale zaktadowym ,Projekt S” Sp. z o0.0., o lacznej wartosci nominalnej 16.000 zt (Udzialy). Cena
sprzedazy udzialow stanowi réwnowartos¢ 5,6 min USD wyrazong w PLN, co na dziefi nabycia udzialow
stanowi kwote 13.470.800 PLN (zgodnie ze $rednim kursem NBP).

Po dokonaniu nabycia powyzszych aktywoéw struktura wlasnosciowa kapitatu zakladowego, spétka Echo
Investment S.A. posiada 95% udzialu w kapitale zakltadowym Spétki, uprawniajacych do 95 gltoséw na
zgromadzeniu wspdlnikéw.

Zrédtem finansowania nabytych aktywéw finansowych sa $rodki wiasne Kupujacego. Nabyte udzialy
Spoétka zamierza traktowac jako dlugoterminowgq lokate kapitalowa. W dniu 26 lutego 2008 roku Sad
Rejonowy w Kielcach X Wydziat KRS dokonal rejestracji zmian wtascicielskich w kapitale zakladowym
spolki Projekt S Sp. z o.o.

W dniu 25 marca 2008 roku, w skutek zawarcia uméw sprzedazy udzialéw pomiedzy spoétka Echo
Investment S.A. siedzibg w Kielcach (Kupujacy) a Spétka WAN S.A. z siedziba w Warszawie (Zbywajacy),
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nabyte zostaly udzialy w kapitale spétki ,Projekt Echo - 64” Sp. z o. o. z siedzibg w Kielcach (Spétka
zalezna). Przedmiotem umowy jest 500 udziatéw w kapitale zakladowym Spoétki zaleznej, stanowigce 50%
w kapitale zaktadowym o gcznej wartoéci nominalnej 25.000 zt (Udzialy). Cena nabycia stanowi 28 000 zt.
Do czasu zawarcia powyzszej umowy spoétka Echo Investment SA posiadata 50% kapitatu zakladowego
Spolki zaleznej, uprawniajacych do 500 gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw. Zrédlem finansowania
nabytych aktywoéw finansowych sa $rodki wlasne Spoétki. Nabyte udziaty Spétka zamierza traktowac jako
dltugoterminowg lokate kapitatowa.

W dniu 11 lipca 2008 roku, Spétka otrzymata potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 2 lipca 2008
roku Rejonowa Paristwowa Rejestracja w Kijowie zarejestrowata zmiany w wysokosci i strukturze kapitatu
zakladowego spolki zaleznej Emitenta ,Echo Investment Ukraine” Limited Liability Company z siedziba
w Kijowie (,Spétka zalezna”). Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spéiki zaleznej podwyzszony zostal do
kwoty 1.480.156 UAH (co na dzient dokonania zmian w kapitale zakltadowym, wg éredniego kursu NBP,
stanowi rownowartos¢ 680.131,68 zt). Podwyzszony kapital uprawnia do 91,2% gloséw na zgromadzeniu
wspolnikow.

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

- spolka Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach objelta podwyzszony kapitat i obecnie posiada
99,9997% udzialu w kapitale zakladowym Spétki zaleznej, o tacznej wartosci 1.480.151,80 UAH (co na
dzien dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg Sredniego kursu NBP, stanowi réwnowartosé
680.129,75 z1), - Pan Andriy Smetana posiada 0,0003 % udzialu w kapitale zakladowym Spéiki zaleznej o
tacznej wartosci 4,20 UAH (co na dzient dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg sredniego kursu
NBP, stanowi rownowartosc¢ 1,93 z1).

W dniu 4 sierpnia 2008 roku, Spétka otrzymata potwierdzenie, na podstawie ktérego w dniu 1 sierpnia
2008 roku Sad Rejestracyjny w Bukareszcie zarejestrowal zmiany w wysokoéci i strukturze kapitatu
zakladowego spoélki zaleznej Emitenta, ,Echo Investment Project 1”7 S.R.L. z siedziba w Bukareszcie
(,Spotka zalezna”).Wysokosé¢ kapitalu zakladowego Spotki zaleznej podwyzszona zostala do kwoty
26.004.000 RON (co na dzieri dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi
rownowartosé 23.783.258,40 z1) i dzieli sie na 2.600.400 udzialéw o wartoéci nominalnej 10 RON kazdy (co
na dzierr dokonania zmian w kapitale zakladowym, wg éredniego kursu NBP, stanowi réwnowartos¢ 9,15
zh).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela calos¢ podwyzszonego kapitalu zakladowego Spotki
zaleznej stanowigcego 99,9% obecnego kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitalu
zakladowego dajgcego 100% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw Spoétki zaleznej.

W dniu 18 wrzeénia 2008 roku, Spoétka otrzymata postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 16
wrzeénia 2008 roku Sad Rejestracyjny w Budapeszcie dokonat rejestracji zmiany w wysokoéci kapitatu
zakladowego spotki zaleznej, ,Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito” Kft. z siedzibg w
Budapeszcie (,Spotka zalezna”).

Wysokosé kapitatu zakladowego Spéiki zaleznej podwyzszona zostata o kwote 1.587.000.000 HUF (co na
dzien dokonania rejestracji zmian w kapitale zakladowym, wg sSredniego kursu NBP, stanowi
réwnowartos$¢ 22.086.279,00 zl) i wynosi obecnie 1.590.000.000 HUF (co na dzieri dokonania rejestracji
zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi réwnowarto$¢ 22.128.030,00 z1).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela calos¢ podwyzszonego kapitalu zakladowego Spotki
zaleznej stanowigcego 99,8% obecnego kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitatu
zakladowego, uprawniajgcego do 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Spéiki zaleznej. Rejestracja
zmiany w wysokoéci kapitatu zakladowego Spétki zaleznej dokonana zostata wskutek wniesienia przez
spotke Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach, wkiadéw niepienieznych w formie konwersji
wczedniej udzielonych pozyczek. Ewidencyjna wartos¢ aktywoéw wniesionych w formie wkiadow
niepienieznych, a jednocze$nie wartosé po jakiej zostaly wniesione do Spéitki zaleznej na dzieri wniesienia
wkiadow, tj. na dzierr 7 sierpnia 2008 roku, wynosi 22.533.011,50 zt.

W dniu 28 pazdziernika 2008 roku, Spétka otrzymala postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 7
pazdziernika 2008 roku Sad Rejestracyjny w Budapeszcie dokonal rejestracji zmiany w wysokosci kapitatu
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zakladowego spotki zaleznej, ,Echo-Project-Management-Ingatlanhasznosito” Kft. z siedzibg w
Budapeszcie (,,Spétka zalezna”).

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spéitki zaleznej podwyzszona zostala o kwote 35.400.000 HUF (co na
dzien dokonania rejestracji zmian w kapitale zakladowym, wg $redniego kursu NBP, stanowi
réwnowartos¢ 489.228 zt) i wynosi obecnie 88.400.000 HUF (co na dzient dokonania rejestracji zmian w
kapitale zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowarto$¢ 1.221.688 zt).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela calos¢ podwyzszonego kapitalu zaktadowego Spétki
zaleznej, stanowigcego 40,04% obecnego kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitatu
zakladowego i gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw Spétki zaleznej. Zrédlem finansowania objetych
udziatéw sa srodki wiasne spétki Echo Investment S.A.

Podwyzszony kapitat zaktadowy Spétki zaleznej uznano za znaczacy na podstawie kryterium aktywoéw
finansowych o znacznej wartosci.

W dniu 10 grudnia 2008 roku, Spétka otrzymata postanowienie, na podstawie ktérego w dniu 12 listopada
2008 roku Sad Rejestracyjny w Budapeszcie dokonat rejestracji zmiany w wysokosci kapitalu zakladowego
spotki zaleznej Emitenta, ,Echo-Building Ingatlanhasznosito” Kft. z siedziba w Budapeszcie (,Spétka
zalezna”).

Wysokosé kapitatu zakladowego Spéitki zaleznej podwyzszona zostala o kwote 57.000.000 HUF (co na
dzien dokonania rejestracji zmian w kapitale zakladowym, wg S$redniego kursu NBP, stanowi
rownowartos¢ 793.440 z1) i wynosi obecnie 60.000.000 HUF (co na dzieri dokonania rejestracji zmian w
kapitale zakladowym, wg sredniego kursu NBP, stanowi réwnowarto$¢ 835.200 z1).

Z dniem rejestracji spétka Echo Investment SA objela calos¢ podwyzszonego kapitalu zakladowego Spotki
zaleznej, stanowigcego 95,00% obecnego kapitalu zakladowego i posiada aktualnie 100% kapitatu
zakladowego i gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw Spotki zaleznej. Zroédtem finansowania objetych
udzialéw sa srodki wlasne spétki Echo Investment S.A.

Podwyzszony kapital zakladowy Spétki zaleznej uznano za znaczacy na podstawie kryterium aktywéw
finansowych o znacznej wartosci.

Patrz takze pkt. 22 niniejszego Sprawozdania.
III. Otwarcie postepowania likwidacyjnego spétek zaleznych Emitenta

W dniu 4 wrzeénia 2008 roku zlozony zostal do Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydzial Gospodarczy
KRS wniosek o otwarcie postepowania likwidacyjnego spoétki zaleznej, Projekt Echo - 23 Sp. z o.0. z
siedzibg w Kielcach (Spétka). Uchwale w sprawie rozwiazania Spotki po przeprowadzeniu likwidacji
podjeto Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Spotki, ktére funkeje likwidatora Spoétki powierzyto
Panu Robertowi Oskardowi.

Podjete dzialania zmierzajace do rozwigzania Spoétki wynikaja z faktu, iz Spétka nie prowadzi dzialalnoéci
deweloperskiej ani inwestycyjnej i nie istniejg 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 wynik finansowy Echo Investment S.A.

W dniu 25 wrzeénia 2008 roku zlozone zostaly do Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydzial Gospodarczy
KRS wnioski o otwarcie postepowan likwidacyjnych spélek zaleznych:
- Projekt Echo - 83 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

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

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

- Projekt Echo - 89 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

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

- Projekt Echo - 91 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Projekt Echo - 92 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach.
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Uchwaly w sprawie rozwigzania powyzszych spoélek zaleznych po przeprowadzeniu likwidacji podjete
zostaly przez Nadzwyczajne Zgromadzenia Wspdlnikéw wyzej wymienionych spélek zaleznych, ktére
funkcje likwidatorow powierzyly przedstawicielom Zarzadéw tych spoétek tj. Panu Piotrowi Gromniakowi
oraz Panu Arturowi Langnerowi.

Podjete dzialania zmierzajace do rozwiazania spoétek wynikaja z faktu, iz nie prowadza one dzialalnoéci
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 wplywu na wynik finansowy spétki Echo Investment S.A.

W dniu 3 grudnia 2008 roku zlozone zostaly do Sadu Rejonowego w Kielcach X Wydziat Gospodarczy
KRS wnioski o otwarcie postepowan likwidacyjnych spélek zaleznych:

- Projekt Echo - 71 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

- Projekt Echo - 72 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

- Projekt Echo - 73 Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

- Projekt Echo - 74 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Projekt Echo - 75 Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- Projekt Echo - 76 Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach.

Uchwaly w sprawie rozwigzania powyzszych spoétek zaleznych po przeprowadzeniu likwidacji podjete
zostaly przez Nadzwyczajne Zgromadzenia Wspélnikéw wyzej wymienionych spétek zaleznych, ktére
funkcje likwidatoréw powierzyly przedstawicielom Zarzadéw tych spétek tj. Panu Piotrowi Gromniakowi
oraz Panu Arturowi Langnerowi.

Podjete dzialania 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 wplywu na wynik finansowy spétki Echo Investment S.A.

IV. Zmianie uleglta nazwa spétek zaleznych:

- nazwa spotki , Projekt Echo - 60” Sp. z o.0. z siedzibg w Kielcach ulegla zmianie na , Echo - Galaxy
Szczecin” Sp. z 0. 0. z siedzibg w Szczecinie,

- nazwa spétki , Echo Centrum - Slichowice” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach ulegta zmianie na , Projekt
Echo - 28" Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach,

- nazwa spoéiki , Galeria Echo - Kielce” Sp. z o.0. z siedziba w Kielcach ulegla zmianie na , Projekt Echo -
93” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach,

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

- nazwa spotki ,Projekt Echo - 81”7 Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach ulegta zmianie na ,Echo -
Metropolis” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- nazwa spotki ,Projekt Echo - 64” Spétka z o.o. z siedzibg w Kielcach ulegla zmianie na ,Projekt
Naramowice Poznan" Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach,

- nazwa spolki "Projekt Echo - 66" Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach ulegla zmianie na "Echo Park
Postepu" Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- nazwa sp6iki ,, Wlementor Holdings” Limited z siedzibg w Nikozji ulegla zmianie na , EI Project Cyp - 1”
Limited z siedzibg w Nikozji,

- nazwa spotki "Echo Investment - Centrum Handlowo-Ustugowo - Rozrywkowe Gliwice" Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibga w Kielcach ulegta zmianie na ,Echo - Property Poznan 2"
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w Kielcach.

V. Sad Rejonowy X Wydziat Gospodarczy dokonat wykreélenia z KRS:
- ,Echo Investment Spétka Akcyjna - Oddziat Krakéw”,

- ,Echo Investment Spoétka Akcyjna - Oddziat Warszawa”,

- ,Echo Investment Spétka Akcyjna - Oddziat Szczecin”.
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6.2. Inwestycje w akcje spotek gietdowych

W ramach rachunku papieréw wartoéciowych Echo Investment S.A. nie dokonywata w 2008 roku zadnych
inwestycji w akcje spélek gieldowych.

6.3. Inwestycje kapitalowe dokonane poza Grupa Kapitatowa Emitenta

Patrz pkt. 6.1. niniejszego Sprawozdania.

7. Istotne transakcje zawarte przez emitenta lub jednostke od niego zalezng z podmiotami

powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z kwotami i okresleniem charakteru
transakcji.

7.1. Transakcje z podmiotami z Grupy Kapitatowej Echo Investment

W 2008 roku Spoétka z jednostkami od niego zaleznymi nie zawieraly transakcji na warunkach innych niz
rynkowe.

7.2. Transakcje z osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi Echo Investment S.A.

W 2008 roku nie wystapily zadne transakcje pomiedzy Echo Investment S.A. a osobami zarzadzajacymi
badz nadzorujacymi, odbiegajace od warunkéw rynkowych.

8. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych kredytach i umowach pozyczki z

uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci oraz umowach poreczen i gwarancji

8.1. Umowy kredytowe

Zobowigzania Echo Investment S.A. z tytulu zaciagnietych kredytéw wg stanu na koniec 2008 roku
przedstawia ponizsza tabela:
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Stan
Kwota wykorzystania ..
Charakter | Waluta | kredytuwg kredytu na Rodzaj Iy Ostatec-zny
Nazwa banku . A wysokos¢ termin
zobowiazan | kredytu umowy dzien stopy % spla
[wtys.zt] | 31.12.2008r. Py platy
[w tys. zl]
Bank Handlowy | Kredytw
w Warszawie rachunku PLN 20.000 19.957 11\_:[ HVYIiOR 06.03.2009
S.A biezacym arza
Kredyt w
BZ WBK SA rachunku PLN 20.000 18.425 11\:_[ rVrYaII]'BZ(;R 31.05.2009
biezgcym
PeKaO SA Kredyt PLN 90.000 0 IMWIBOR |50 06.2010
obrotowy + marza
Kredyt w
PKO BP SA rachunku PLN 20.000 0 H\f HVY;Z(;R 20.08.2009
biezagcym
PKO BP SA Kredyt PLN 40.000 0 IMWIBOR |54 08,2009
obrotowy + marza
Kredyt w
PeKaO S.A. rachunku PLN 40.000 0 H\f HVY;Z(;R 30.09.2009
biezacym
RAZEM 230.000 38 382

Wygasle umowy kredytowe to:

1. Umowa o kredyt w rachunku biezacym zawarta pomiedzy Echo Investment S.A. a ING Bankiem
Slaskim S.A. w wysokosci 30 mIn PLN. Ostateczny termin splaty przypadl na dzien 5 wrzeénia 2008 roku.

2. Umowa o kredyt w rachunku biezacym zawarta pomiedzy Echo Investment S.A. a Fortis Bank S.A. w
wysokosci 20 mIn PLN. Ostateczny termin splaty to 29 listopada 2008 roku.

8.2. Umowy pozyczek

8.2.1. Pozyczki zaciggniete - krétkoterminowe

Na dziert 31 grudnia 2008 roku spoétka Echo Investment S.A. nie posiadala zaciggnietych pozyczek
krétkoterminowych.

8.2.2. Pozyczki zaciagniete - dlugoterminowe

Na dziert 31 grudnia 2008 roku spoétka Echo Investment S.A. nie posiadala zaciggnietych pozyczek
dlugoterminowych.
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8.2.3. Pozyczki udzielone - krétkoterminowe

Kwota pozyczki
pozostata do
Podmiot splaty [w tys. zI] | Oprocentowanie OStfltECZ;‘l y
na dzieh termin splaty
31.12.2008 r.
Projekt Naramowice Poznan Sp. z o.0. 78 834 Wibor 3M+marza | 31 grudzier 2009
Echo Metropolis Sp. z o.0. 45 975 Wibor 3M+marza | 31 grudzien 2009
Princess Boryszewska Sp. z o.0. 42 785 Wibor 3M+marza | 31 grudzien 2009
Athina Park Sp. z 0.0 15751 Wibor 3M+marza | 31 grudzien 2009
Malta Office Park Sp. z o.0. 7019 Wibor 3M+marza | 31 grudzier 2009
Projekt S Sp. z o.0. 1168 Wibor 3M+marza | 31 grudzier 2009
Stopa kredytu
Princess Investment Sp. z o.0. 603 lombardowego + | 31 grudzier 2009
marza
Pozostate 637 Wibor 3M+marza | 31 grudzier 2009
Razem 192 772
8.2.4. Pozyczki udzielone - dlugoterminowe
Kwota pozyczki
ozostala do
Podmiot spliaty [w tys. zl] | Oprocentowanie OSt?teCZ? y
na dzief termin splaty
31.12.2008 r.
stopa kredytu
Echo - Centrum Biznesu £.6dZ Sp. z o.o0. 7378 lombardowego + | 28 czerwca 2012
marza
P . s stopa kredytu
Centrum Bankowosci i Finanséw £.6dz 3873 lombir doweygo + | 31 grudzien 2011
Sp. z o.o. )
marza
Echo Investment Hungary KFT 7291 StOPiWIBQR M1 31 grudzien 2011
marza
Razem 12 909

8.3. Umowy instrumentéw dluznych

Biezaca dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej, poza srodkami wtasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana
jest rowniez poprzez emisje dtuznych instrumentéw finansowych. W chwili obecnej podmiot dominujacy
- Echo Investment S.A. - posiada aktywne programy emisji zaréwno dlugo jak i krotkoterminowych
instrumentéw dluznych (obligacje).

W ramach zawartych w uméw w sprawie Programu Emisji Obligacji z BRE Bankiem w 2004r. oraz
Bankiem BPH S.A (obecnie Bank Pekao SA jako nastepca prawny Banku BPH SA) w 2003r., spétka Echo
Investment S.A. posiada zobowigzania z tytulu wyemitowanych papieréw diuznych. Maksymalna taczna
warto§¢ nominalna wszystkich wyemitowanych przez Echo Investment S.A. obligacji nie moze
przekroczy¢:

- w ramach umowy zawartej z BRE Bankiem SA kwoty 600 miIn z,
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- w ramach umowy zawartej z Bankiem BPH SA (obecnie Bank Pekao SA jako nastepca prawny Banku
BPH SA) kwoty 250 mln zi.
Stan tych zobowigzan na koniec 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Nazwa banku Charakter instrumentu Kwota wykorzystana Termm. wy1.<.upu
[w tys. z1] 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

8.4. Umowy poreczen

I. Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego nie wystagpily zmiany w zobowigzaniach
warunkowych z tytulu udzielonych poreczen.

Udzielone poreczenia na dzieri 31 grudnia 2008 roku przedstawia ponizsza tabela:

Porgczenie na Wartos¢ Termin wazno$ci Tytulem
rzecz [w tys.]

do dnia zawarcia umowy Poreczenie za zobowigzania Echo

Bank PeKaO SA 740 PLN przelewu z praw bankowej Investment - Centrum Belchatéw Sp. z
gwarancji dobrego wykonania | o.0. jako zabezpieczenie kredytu
na rzecz Banku PeKaO SA udzielonego przez Bank PeKaO SA

Osoba fizyczna 18.807 do dnia 31grudnia 2010 r. Pore'c zeme za zobowigzania spotki

PLN zaleznej
. Poreczenie za zobowigzania z tytulu
IS’ro]Zel:)tO— Echo 49 A;gf\? do dnia 4 lipca 2010 r. naprawienia szkody wobec sp6tki
p- 2 0.0 Projekt - Echo 49 Sp. z o.o.

II. Wartoé¢ obowigzujacych uméw poreczen otrzymanych przez Echo Investment S.A. na dzien 31
grudnia 2008 roku, z tytulu zawartych uméw najmu to 0 PLN.

8.5. Umowy gwarancji

I. Na dzieri 31 grudnia 2008 roku spotka Echo Investment SA nie obowigzuja udzielone gwarancje
bankowe.

W dniu 17 stycznia 2008 roku Bank PKO BP SA udzielit gwarancji bankowej na rzecz PKP SA z siedziba w
Warszawie jako zabezpieczenie zaplaty kosztow doradztwa do wysokosci 1,5 min PLN. Gwarancja
wygasa 18 pazdziernika 2008r.

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 zaplaty kosztow
doradztwa do wysokosci 1,5 min PLN.

II. Warto$¢ obowiazujacych na dziern 31 grudnia 2008 roku uméw gwarancji otrzymanych przez Echo
Investment S.A.:

- z tytulu umowy najmu to 140,0 EUR,

- z tytulu umoéw realizacji to 63,3 mln PLN.
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9. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez Echo Investment S.A. wplywoéw z emisji

W 2008 roku Echo Investment S.A. nie emitowata papieréw wartosciowych (akgji).

10. Wyjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym, a wczesniej publikowanymi prognozami na rok 2008

Echo Investment S.A. nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na 2008 rok.

11. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Echo Investment S.A., ze szczegélnym

uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciaggnietych zobowiazan

Zarzadzanie zasobami finansowymi Echo Investment S.A. w 2008 roku, w zwigzku
z prowadzonym procesem inwestycyjnym budowy obiektéw komercyjnych i mieszkan koncentrowalo sie
gléwnie na pozyskiwaniu Zrédet finansowania dla realizowanych projektéw, finansowaniu pomostowym
(do momentu uzyskania finansowania przez podmioty zalezne) oraz na utrzymywaniu bezpiecznych
wskaznikéw ptynnoéci i zatozonej struktury finansowania.

Dziatalnos¢ Spoétki w 2008 roku generowala dodatni wynik na kazdym poziomie rachunku wynikéw. Echo
Investment S.A. w ostatnich latach kiadla wiekszy nacisk na powiekszenie portfela powierzchni
komercyjnych, ktére w ocenie Zarzadu, powinny zapewni¢ stabilne przychody i przeplywy srodkéw
pienieznych oraz uniezalezni¢ Echo Investment S.A. od cyklicznych faz w gospodarce
i budownictwie.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majatkowa i finansowa Echo Investment S.A. na koniec grudnia 2008 roku
$wiadczy o stabilnej kondycji finansowej Spotki.

Wskazniki przedstawiajace rentownos¢ zysku operacyjnego oraz zysku netto prowadzonej dziatalnosci
Spotki w 2008 roku sa nizsze w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Poziom zysku netto na koniec grudnia
2008 roku byt nizszy od poziomu z analogicznego okresu 2007 roku. Wartoéci aktywow ulegta niewielkiej
zmianie, natomiast wartoé¢ kapitaléw wtasnych wzrosta.

Wiskazniki zyskownosci w latach 2008 - 2007 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki rentownosci 2008r. 2007r.
Wskaznik marzy zysku operacyjnego 22 39 17.0%
zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedazy e e
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto 9,87 22 89
zysk netto / przychody netto ze sprzedazy o o
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 0 0
zysk netto / aktywa ogotem 3.0% 44%
Stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE) o N
zysk netto / kapitat wlasny 7.9% 12.5%

Rotacja gléwnych skladnikéw aktywoéw i pasywéw Echo Investment S.A. jest uwarunkowana specyfika
prowadzonej dziatalnosci. Wigze si¢ ona ze stosunkowo dlugim cyklem realizacji poszczegélnych
projektéw inwestycyjnych oraz rosngcym, wartosciowo i ilosciowo, , portfelem” prowadzonych inwestycji.
W 2008 roku wartos¢ zapaséw, do ktérych zalicza sie: nabyte prawa wlasnosci
i prawa wieczystego uzytkowania gruntow oraz wszelkie naklady i koszty budowlane dotyczace
realizowanych projektow deweloperskich, ktére sa przeznaczone na sprzedaz, spadla w odniesieniu do
2007 roku. Skréceniu ulegly wszystkie wskazniki rotacji.
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(stan zobowigzan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug *
365) / przychody netto ze sprzedazy)

Wskazniki aktywnosci 2008r. 2007r.
Rotacja zapaséw w dniach 367 639
(stan zapasow *365) / przychody netto ze sprzedazy)
Rotacja naleznosci krétkoterminowych w dniach
(stan naleznosci krotkoterminowych * 365) / przychody netto ze 2 12
sprzedazy)
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych z tytulu dostaw
i ustug w dniach 73 99

Wskazniki ptynnoéci utrzymuja sie na bezpiecznych poziomach. Wskazniki plynnosci szybkiej i ptynnosci
natychmiastowej sa na nizszym poziomie, natomiast wskaznik ptynnosci biezacej jest na podobnym
poziomie w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2007. Na taki stan rzeczy miata przede wszystkim
wplyw splata czesci zobowigzan. Wiarygodnosé Echo Investment S.A. na rynku finansowym stale
wzrasta, czego dowodem jest zdywersyfikowana struktura bankéw finansujacych dziatalnos¢ Spétki.

Wiskazniki ptynnosci Echo Investment S.A. w latach 2008 - 2007 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki ptynnosci 2008r. 2007r.
Wskaznik biezacy (current ratio) ) 89 24D
aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe ! !
Wskaznik szybki (quick ratio) 138 097
(aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe g !
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio)
o I . 0,14 0,48
Srodki pienigzne / zobowigzania krétkoterminowe

Wskazniki zadluzenia utrzymuja sie na nizszych poziomach w stosunku do analogicznego okresu roku
2007. Wartosci prezentowanych wskaznikéw sa bezpieczne zaréwno dla prowadzonej dzialalnosci, jak
réwniez potwierdzaja wiarygodnosc kredytowa Echo Investment S.A. na rynku finansowym.

Wiskazniki pokrycia majgtku i zadtuzenia Echo Investment S.A. w latach 2008 - 2007 ukazuje ponizsza tabela:

zobowigzania ogotem / kapitat whasny

Wskazniki zadluzenia 2008r. 2007r.
Ws!(azmk pokrycia ma]q:cku kapitatami wlasnymi 38,3% 35,4%
kapitat wlasny / aktywa ogdtem
Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem wiasnym 0 0

. 95,3% 81,6%

kapital wtasny / aktywa trwate
Wskagmk o golr/le g0 zadluzema} 197,2% 176,4%
zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 617% 64.6%

12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji

kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw z uwzglednieniem

mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Echo Investment S.A. posiada pelna zdolnos¢ do finansowania realizowanych obecnie projektow
inwestycyjnych. Echo Investment S.A., realizujgc projekty we wszystkich obszarach aktywnosci, zamierza
finansowa¢ je przy wykorzystaniu srodkéw pochodzacych z kapitaléw wiasnych, kredytéw bankowych
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oraz emisji dtuznych papieréw wartoéciowych. Spétka kieruje swoje wysitki ku temu, aby programy emisji
dtuznych papieréw wartosciowych byly gwarantowane i posiadaly diuzszy niz rok okres zapadalnosci.
Jednoczesnie Spoétka zamierza realizowac szereg przedsiewzie¢ za posrednictwem podmiotéw zaleznych,
w szczegblnosci dotyczy to projektéw przeznaczonych na wynajem, a wiec centréw handlowych i
handlowo - rozrywkowych oraz biur, pozyskujgc finansowanie (kredyty celowe) bezposrednio dla tych
spolek.

13. Ocena czynnikéw i zdarzen majacych wptyw na wyniki finansowe osiagniete w 2008

roku

W 2008 roku istotnym czynnikiem majacym znaczacy wplyw na osiagniety wynik byto:
- zaksiegowanie przychodéw z tytulu zawartych uméw ostatecznych sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych:
- w Warszawie przy ul. Inflanckiej (I etap i IlI etap), ul. Zwyciezcow (etap II),
- dziatek z projektami doméw wchodzacych w sklad osiedla Bilcza II koto Kielc;
- oddanie do uzytkowania i aktualizacja wartosci godziwej marketu Alma, przy projekcie mieszkaniowym
Zwyciezcow Il etap w Warszawie,
- wycena zobowiazan kredytowych oraz érodkéw pienieznych w walutach obcych,
- wycena zabezpieczajacych instrumentéw finansowych na waluty obce.

W 2008 roku Echo, w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym dokonata zabezpieczenia na
terminowym rynku walutowym otwierajac pozycje w instrumentach pochodnych zabezpieczajacych
poziom kursu EUR/PLN. Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Echo Investment pozostaje
zabezpieczona dla czesci przeptywéw pienieznych przypadajacych w 2009 roku (46,5 min EUR, z tego 42,3
mln w I pétroczu 2009 roku). Transakcje, dokonane na podstawie uméw zawartych z bankami, nie miaty
charakteru spekulacyjnego i zawierane byly w ramach prowadzonej polityki zabezpieczen, w celu
zapewnienia przyszlego poziomu przeplywéw pienieznych z tytulu przychodéw operacyjnych. Na
podstawie danych otrzymanych z bankéw wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach
pochodnych na dzieni 31 grudnia 2008 roku wynosi odpowiednio: forwardy -3,0 mln PLN, opcje walutowe
-4,9 mln PLN. Transakcje te zawierane byly przy srednim kursie terminowym/ strike na poziomie 4,0400.
Wycene zabezpieczajacych instrumentéw finansowych wykazuje sie w pozycji naleznoéci / zobowigzania
bilansu a zmiane wyceny zabezpieczenia instrumentéw finansowych w pozycji przychody / koszty
finansowe rachunku zyskéw i strat. Informacje wraz z wycena gltéwnych instrumentéw finansowych,
ktére wystepuja w Spolce na koniec 2008 roku, przedstawione zostaly w nocie 17 i 18 sprawozdania
finansowego.

Okresy zapadalnosci otwartych pozycji zabezpieczajacych:

Wartosé . I polowa II polowa I polowa II polowa
Instrument Waluta Rodzai bilansowa na 2009 2009 2010 2010
finansowy ) dzien 31.12.2008r. nominat nominat nominat nominat
(mln PLN) (mln EUR)  (mln EUR) (mln EUR) (mlIn EUR)
Forward EUR/PLN -3,0 39,5 39,5 0,0 0,0 0,0
EUR/PLN call -52 7,0 2,8 4,2 0,0 0,0
Opgje 03

EUR/PLN put 10,0 4,0 6,0 0,0 0,0
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14. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Echo
Investment S.A. oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Spoftki.

14.1. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Echo Investment S.A.

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikéw wptywajacych na rozwéj Spétki mozna zaliczy¢:

Czynniki pozytywne:

- utrzymujaca sie nadal aktywnos¢ inwestycyjna podmiotéw gospodarczych zaréwno polskich jak i
zagranicznych i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez Spéike,

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- utrzymujacy sie w Polsce nizszym niz w Europie Zachodniej wskazZnik powierzchni biur i centréw na
1000 mieszkanicow,

- utrzymanie preferencji dla nabywania nieruchomosci w Polsce przez podmioty krajowe,

Czynniki negatywne:

- niejasny status prawny wielu nieruchomosci wynikajacy m.in. z kwestii reprywatyzacji lub braku
precyzyjnych planéw zagospodarowania przestrzennego w wielu miastach i gminach,

- dlugotrwate procedury sadowe i administracyjne w zakresie regulowania stanu prawnego i nabywania
praw do nieruchomosci,

- wejscie na rynek duzych miedzynarodowych firm inwestycyjno-deweloperskich,

- przepisy prawne powodujace znaczne utrudnienia w budowie obiektéw wielkopowierzchniowych,
protesty lokalnych organizacji kupieckich, ograniczajagce mozliwoé¢ inwestowania w budowe centréw
handlowych,

- spadek tempa wzrostu gospodarczego i pogorszenie sie sytuacji gospodarczej w Polsce oraz w krajach,
gdzie Spétka prowadzi dziatalnosé,

- zmiennoé¢ kurséw walut obcych (EUR i USD),

- zmienno$¢ poziomow stép procentowych,

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

Najwazniejsze wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Echo Investment S.A. to:

Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat podmiotu dominujgcego - Echo Investment S.A. o sprecyzowanej, konsekwentnej
polityce wiascicielskiej wobec spotki,

- zdefiniowana grupa produktowa,

- ugruntowana pozycja Spoétki na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnos¢ potwierdzona
obecnoécig Echo Investment S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych oraz uzyskanym Certyfikatem
Dewelopera,

- aktywna wspoélpraca z najwigkszymi bankami na poziomie finansowania dzialalnosci biezacej oraz
konkretnych projektéw,

- dobra wspotpraca ze stabilnymi i renomowanymi partnerami,

- struktura organizacyjna uwzgledniajaca istnienie centréw zyskéw odpowiedzialnych za poszczegélne -
segmenty aktywnosci Echo Investment S.A.,

- uregulowana sfera prawna (brak postepowan sadowych zagrazajacych Spoétce).
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Czynniki negatywne:

- specyfika dzialalnosci wyrazajaca sie¢ w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i diugotrwatych
procedur prawnych,

- duze zapotrzebowanie na $rodki obrotowe szczegdlnie zwigzane z duzg iloscig realizowanych projektéw.

14.2. Perspektywy rozwoju dziatalnosci gospodarczej Echo Investment S.A.

W zwigzku z obserwowanymi zjawiskami globalnego kryzysu gospodarczego, Zarzad Echo Investment
SA dokonatl weryfikacji planéw inwestycyjnych w celu dostosowania ich do prognoz ekonomicznych na
najblizszy rok.

Dzialania Echo Investment skoncentrowane beda na optymalizacji proceséw deweloperskich
poszczegodlnych inwestycji. Spétka uwaznie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku nieruchomoéci, a decyzje
dotyczace realizacji konkretnych projektéw podejmowane sa indywidualnie na bazie aktualnych analiz. W
celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, Spélka dostosowuje harmonogramy
realizacji projektow do rzeczywistej sytuacji rynkowej i nie wyklucza etapowania planowanych inwestycij.
Zarzad Spoétki podjat dzialania restrukturyzacji i ograniczenia kosztow, w tym kosztéw
ogodlnozakladowych, poprzez m.in. dostosowanie zatrudnienia do przewidywanego zaangazowania w
realizacje projektéw i aktywnosci na rynku nieruchomosci.

W najblizszym roku dziatania Spotki skoncentrowane beda na przygotowaniu, realizacji i komercjalizacji
projektéw biurowych i handlowych przeznaczonych na wynajem, a takze na przygotowaniu nowych
projektow.

Realizacja planowanych obiektéw mieszkaniowych uzalezniona bedzie od czynnikéw popytowo-
podazowych, m.in. od sily nabywczej, dostepu do kredytéw, poziomu wynagrodzen, ceny rynkowej
mieszkan i in.

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

Zarzad spotki planuje réwniez rozwéj dzialalnoéci na rynkach zagranicznych w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Obecnie prowadzona jest realizacja wielofunkcyjnego centrum handlowo-ustugowo-
biurowego w Budapeszcie i handlowo-rozrywkowego w rumuriskim Brasov. Echo Investment S.A.
obserwuje takze sytuacje na rynku ukrainskim.

15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Echo Investment S.A. oraz w poziomie

komputeryzacji wspomagajacej zarzadzanie w Echo Investment S.A

W 2008 roku nie nastgpily istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania. Rozwéj organizacji
wymusza doskonalenie obowiazujacych procedur zarzadzania obowiazujacych w Echo Investment S.A.
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16. Zmiany w sktadzie oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Echo Investment S.A. w ciagu
2008 roku oraz zasady dotyczace powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz
uprawnienia oséb zarzadzajacych, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji.

16.1. Zarzad

W 2008 roku sklad Zarzadu Spétki ulegt zmianie.

W dniu 28 maja 2008 roku, Rada Nadzorcza Spétki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki sprawozdan finansowych za ostatni rok kadencji Zarzadu i
wygasnieciem mandatéw jego cztonkéw, dzialajac na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spétek handlowych
oraz §13 ust. 1 lit. a) Statutu Spolki, powotata w sklad Zarzadu na okres Ill-ciej, wspdlnej, 3-letniej kadencji
Pana Piotra Gromniaka i Pana Artura Langnera, powierzajac im funkcje Cztonkéw Zarzadu.

Ponadto w dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza, dziatajagc na podstawie §14 art.1 Statutu Spéiki,
powierzyta funkcje Prezesa Zarzadu Panu Piotrowi Gromniakowi, natomiast funkcje Wiceprezesa Panu
Arturowi Langnerowi

Sklad Zarzadu Echo Investment SA przedstawia sie nastepujaco:

Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu,
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu.

16.2. Rada Nadzorcza
W 2008 roku sklad Rady Nadzorczej Echo Investment SA nie ulegt zmianie.
Sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie nastepujaco:

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

Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej,

Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej,

Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorcze;j.

16.3. Zasady dotyczace powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz
uprawnienia osob zarzadzajacych, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji
lub wykupie akcji.

16.3.1. Zasady powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych

W spolce zasady te reguluje Kodeks spétek handlowych oraz statut Spétki Echo Investment S.A.

Zarzad lub poszczegélnych jego cztonkéw powoluje, odwoluje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera
Prezesa Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu.

Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, kadencja Zarzadéw nastepnych trzy lata, przy czym
czlonkéw zarzadu powoluje si¢ na okres wspdlnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego
odwolania kazdego z czlonkéw Zarzadu. Mandaty czlonkéw Zarzadu wygasaja z dniem odbycia Walnego
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Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za
ostatni rok kadencji Zarzadu. Zarzad lub poszczegélni jego cztonkowie moga byé odwolani przez Rade
Nadzorcza przed uplywem kadencji, w tym w szczegdlnoSci na pisemny wniosek akcjonariuszy
reprezentujacych, co najmniej 1/3 czeé¢ kapitalu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z wykonywania
obowigzkéw w zakoriczonym roku obrachunkowym.

16.3.2. Uprawnienia os6b zarzadzajacych

Uprawnienia oséb zarzadzajacych reguluje statut Spotki Echo Investment S.A. Osoby zarzadzajace
reprezentuja Spotke na zewnatrz w stosunku do wiadz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu przed
sadem oraz organami i urzedami panstwowymi. Do skltadania o§wiadczerr w imieniu Spé6tki wymagane
jest wspétdziatanie dwéch cztonkéw zarzadu albo jednego czlonka tacznie z ustanowionym ewentualnie
Prokurentem. Zaciggniecie przez osoby skladajace oswiadczenia w imieniu Spétki zobowigzania na kwote
przekraczajaca 20% kapitaléw wilasnych Spétki, wymaga uprzedniej zgody Rady Nadzorczej wydanej na
piSmie. Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spoétki w zakresie nie zastrzezonym przepisami
Kodeksu spotek handlowych i Statutu Spétki do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
i Rady Nadzorczej.

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

17. Wartos¢ wszystkich nie sptaconych pozyczek udzielonych przez emitenta osobom

zarzadzajacym i nadzorujagcym oraz ich osobom bliskim (oddzielnie), a takze udzielonych
im gwaranciji i poreczen (oddzielnie).

Na dziert 31 grudnia 2008r. nie istnieja nie splacone pozyczki, gwarancje i poreczenia udzielone przez
emitenta osobom zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim.

18. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia emitenta przez przejecie

Na dzier 31 grudnia 2008r. nie istnieja umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi
przewidujace rekompensate.

19. Wartos¢é wynagrodzen, nagréd i korzysci, w tym wynikajacych z programéw opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych,

wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta oraz wartosci wynagrodzen i nagréd
otrzymywanych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzadkowanych.

19.1 Wynagrodzenie osoéb zarzadzajacych

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. w 2008r. pobraly wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z
tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i stowarzyszonych
odpowiednio:

e Jarostaw Grodzki pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 707 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;
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e Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 639 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wiladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych

e Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 611 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspoétzaleznych i stowarzyszonych

Pozostalym osobom zarzadzajgcym spoétkami zaleznymi, wspéizaleznymi i stowarzyszonymi z Echo
Investment S.A. (poza osobami wymienionymi powyzej) wyptacono lacznie 297 tysiecy zlotych z tytulu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i stowarzyszonych.

19.2 Wynagrodzenie osob nadzorujacych

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. z tytulu pelnienia funkcji nadzorczych Spétki w 2008r. pobraty
wynagrodzenie w Echo Investment S.A. odpowiednio:

» Wojciech Ciesielski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 84 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji we wiladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Andrzej Majcher pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 60 tysiace
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspoéltzaleznych i stowarzyszonych;

e Mariusz Waniotka pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

e Robert Oskard pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 36 tysiecy zlotych,
nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

e Karol Zbikowski pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w lacznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytutlu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

e Tomasz Kalwat pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 36 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu petnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych;

Pozostale osoby nadzorujace inne spétki zalezne, wspotzalezne i stowarzyszone z Echo Investment S.A.
(poza osobami wymienionymi powyzej) nie pobraly wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych.
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20. Laczna liczba i wartosé nominalna wszystkich akcji (udzialéw) emitenta oraz akcji i
udziatdw w jednostkach Grupy Kapitalowej emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych

Akcje spoiki Echo Investment S.A. notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie od
marca 1996r. Na dzieri 31 grudnia 2008r. w obrocie gieldowym znajduje sie 420.000.000 akcji Spotki.
Wartos¢ nominalna jednej akcji wynosi 0,05 z. Wszystkie akcje dajg te same prawa. Jedna akcja daje prawo
jednego glosu na WZA Spéiki.

Informacje dotyczace emisji akcji spotki Echo Investment:

. . .. Laczna wartosé R Data rejestracji | Data debiutu akcji
Seria Liczba akeji i!nominalna Rodzaj akeji akgji pr]zez Sq]d na GPW :
A 1.600.000 80.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 10.08.2006
B 38.400.000 1.920.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.06.1994 21.02.1996
C 20.000.000 1.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 13.11.1995 21.02.1996
D 60.000.000 3.000.000 Akgje zwykle na okaziciela 18.02.1997 27.03.1997
E 20.000.000 1.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 30.12.1997 02.03.1998
F 280.000.000 14.000.000 Akcje zwykle na okaziciela 26.11.2002 20.12.2002
Razem: 420.000.000 21.000.000

W dniu 19 grudnia 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment SA

podjeto uchwate nr 3 w sprawie upowaznienia Zarzadu Echo Investment S.A. do nabywania akcji

wiasnych Spétki w celu ich umorzenia i/lub w trybie art. 362 par. 1 pkt. 8 Kodeksu spétek handlowych.

Na podstawie podjetej uchwaly Zarzad Spétki upowazniony zostat do:

I. Nabywania akcji wtasnych nabywania akcji wlasnych Spétki, notowanych na rynku podstawowym
Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie (dalej GPW), tj. rynku oficjalnych notowarn
gietdowych, w celu ich umorzenia. Spétka nabywac¢ bedzie akcje w celu umorzenia, w pelni pokryte,
wedlug ponizszych zasad:

(a) taczna ilo$¢ nabywanych akcji w celu umorzenia nie bedzie wieksza niz 210 000 000 (dwiescie
dziesie¢ milionéw) akcji o wartosci nominalnej 5 (pie¢) groszy kazda;

(b) Iaczna minimalna wysokos¢ zaplaty za nabywane akcje bedzie nie mniejsza niz 100 (sto) ztotych,
za$ taczna maksymalna wysoko$¢ zaplaty za nabywane akcje bedzie nie wigeksza niz 420 500 000
(czterysta dwadziescia milionéw piecset tysiecy) ztotych;

(c) akcje moga by¢, stosownie do decyzji Zarzadu Spétki, nabywane za posrednictwem oséb
trzecich dziatajacych na rachunek Spétki, doméw maklerskich, spélek zaleznych oraz oséb
dziatajacych na rachunek spélek zaleznych w obrocie gieldowym na GPW oraz w obrocie
pozagietdowych;

(d) upowaznienie Zarzadu do nabywania akcji wlasnych w celu umorzenia obejmuje okres od dnia
20 grudnia 2008 r. do 19 grudnia 2013 r. nie dtuzej jednak niz do chwili wyczerpania srodkéow
przeznaczonych na ich nabycie;

(e) nie wyklucza sie nabywania akcji w transakcjach pakietowych;
(f) nie wyklucza sie nabywania akcji w ramach publicznego wezwania na akcje Spotki;
(g) nabycie akcji wlasnych, stosownie do decyzji Zarzadu, moze by¢ finansowane z kwoty, ktéra

zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spétek handlowych moze by¢ przeznaczona do podziatu, przy
czym Zarzad Spotki jest upowazniony do podjecia decyzji o innych Zrédlach sfinansowania
nabycia akcji wlasnych w celu umorzenia.
II. Nabywania akcji w trybie art. 362 § 1 pkt. 8 Kodeksu spétek handlowych, w pelni pokrytych, wedlug
ponizszych zasad:

(a) taczna warto$¢ nominalna nabywanych akcji nie przekroczy 20% wartoéci kapitatu zakladowego
Spoiki, tj. 84.000.000 (osiemdziesigt cztery miliony) akcji o wartosci nominalnej 5 (pieé) groszy
kazda, uwzgledniajac w tym réwniez wartos¢ nominalng pozostatych akcji wlasnych, ktoére nie
zostaly przez Spoétke zbyte;

107 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok



raport roczny

20

annual report

(b) taczna minimalna wysoko$¢ zaptaty za nabywane akcje bedzie nie mniejsza niz 100 (sto) ztotych,
za$ Iaczna maksymalna wysoko$é zaplaty za nabywane akcje bedzie nie wieksza niz 420 500 000
(czterysta dwadziescia milionéw piecset tysiecy) zlotych z uwzglednieniem kosztéw nabycia
akcji;

(c) akcje moga by¢, stosownie do decyzji Zarzadu Spoétki, nabywane za posrednictwem oséb trzecich
dziatajacych na rachunek Spétki, doméw maklerskich, spétek zaleznych oraz oséb dziatajacych
na rachunek spétek zaleznych w obrocie gieldowym na GPW oraz w obrocie pozagieldowym;

(d) upowaznienie Zarzadu do nabywania akcji wiasnych w trybie art. 362 § 1 pkt. 8 Kodeksu spétek
handlowych obejmuje okres od dnia 20 grudnia 2008 r. do 19 grudnia 2013r. nie diuzej jednak niz
do chwili wyczerpania srodkéw przeznaczonych na ich nabycie;

(e) nie wyklucza sie nabywania akcji w transakcjach pakietowych;

(f) nie wyklucza sie nabywania akcji w ramach publicznego wezwania na akcje Spotki;

(g) cel nabycia akcji wlasnych zostanie ustalony uchwala Zarzadu, w szczegélnosci nabyte przez
Spotke akcje wlasne moga zostaé przeznaczone do dalszej odsprzedazy.

Echo Investment Spétka Akcyjna z siedziba w Kielcach, dzialajac na podstawie art. 348 § 1 w zw. z art.
396 § 41 5 Kodeksu spoétek handlowych oraz § 19 Statutu Spétki, postanawia:

(a) utworzy¢ kapital rezerwowy w wysokosci 420 500 000 (czterysta dwadzieécia milionéw piecset
tysiecy) zlotych z przeznaczeniem na realizacje celéw, o ktérych mowa w niniejszej uchwale;

(b) utworzenie kapitalu rezerwowego nastapi z przesuniecia kwoty w wysokosci 420 500 000
(czterysta dwadziescia milionéw pieéset tysiecy) ztotych z kapitalu zapasowego Spétki, zgodnie z
wymogami art. 348 §1 Kodeksu spétek handlowych; kapital zapasowy Spoétki ulegnie
zmniejszeniu z kwoty 437 943 000 (czterysta trzydziesci siedem milionéw dziewieéset czterdziesci
trzy tysiace) zlotych do kwoty 17 443 000 (siedemnascie milionéw czterysta czterdziedci trzy
tysiace) ztotych.

Zarzad, kierujac sie interesem Spotki, po zasiegnieciu opinii Rady Nadzorczej moze zakonczyd
nabywanie akcji przed dniem 19 grudnia 2013 r. lub przed wyczerpaniem catosci Srodkéow
przeznaczonych na ich nabycie oraz zrezygnowac z nabycia akcji w catosci lub w czesci.

Warunki nabywania akcji wlasnych beda zgodne z postanowieniami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r.

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

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace, na dzien 31 grudnia 2008 roku
rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartosé Laczna 0% kapitatu
Osoba nadzorujaca 31.12.2008 nominalna | wartos¢ a(i<c Pne o
[szt.] jednej akcji | nominalna yyneg
Wojciech C.1es1elsk1 - Przewodniczacy Rady 1.440.000 0,05 2t 7,000 7t 0,34%
Nadzorczej
Andrzej Ma] cher - Wiceprzewodniczacy Rady 100.800 0,05 21 5,040 71 0,02%
Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej | nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Robert Oskard - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat akcji 0,05 zt - -
Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej 14.860 0,05 zt 743 7zt 0,004%
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20.2. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzadzajace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzadzajace, na dzieri 31 grudnia 2008 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartosé Laczna 0% kapitatu
Osoba zarzadzajaca 31.12.2008 nominalna | wartos¢ oxap
. AR . akcyjnego
[szt.] jednej akcji | nominalna
Jaroslaw Grodzki - Prezes Zarzadu* nie posiadat akgji* 0,05 zt - -
Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu** nie posiadat akgji 0,05 zt - -
Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu** nie posiadat akgji 0,05 zt - -

* Pan Jarostaw Grodzki petnil funkcje Prezesa Zarzqdu Spotki do 28 maja 2008 roku i na ten dzieri nie posiadatl akcji spétki Echo
Investment S.A.

* W dniu 28 maja 2008 roku, Rada Nadzorcza Spotki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spotki sprawozdaii finansowych za ostatni rok kadencji Zarzqdu i wygasnieciem mandatow jego cztonkow,
dziatajgc na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spotek handlowych oraz §13 ust. 1 lit. a) Statutu Spétki, powotata w sktad Zarzqdu na
okres Ill-ciej, wspélnej, 3-letniej kadencji Pana Piotra Gromniaka i Pana Artura Langnera, powierzajgc im funkcje Cztonkow
Zarzqdu.

Ponadto w dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza, dziatajgc na podstawie §14 art.1 Statutu Spotki, powierzyta funkcje
Prezesa Zarzqdu Panu Piotrowi Gromniakowi, natomiast funkcje Wiceprezesa Panu Arturowi Langnerowi.

21. Akcjonariusze Echo Investment S.A. posiadajacy, na dzien 31 grudnia 2008 roku,

bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% w ogolnej liczbie
gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieri 31 grudnia 2008 roku
byli:

0 slnei
% kapitalu | Liczba glosow | .. o 080 1]
liczby glosow
. .. | zakladowego na WZA
. . Liczba akcji na WZA
Akcjonariusz Echo Echo
[szt.] Echo
Investment Investment
S.A S.A Investment
T T S.A.
Michal Solowow 169 916 580 40,46% 169 916 580 40,46%
(bezposrednio i posrednio)
OFE ING* 41 070 350 9,78% 41 070 350 9,78%
OFE PZU Zlota Jesien* 41 066 860 9,78% 41 066 860 9,78%
Commercial Union OFE* 37.812.146 9,00% 37.812.146 9,00%
glzneer Pekao Investment Management 21035 115 5,01% 21035 115 5,01%

* Stan zgodny z roczng strukturq portfeli inwestycyjnych OFE na dzieni 31 grudnia 2008 roku.

W dniu 12 grudnia 2008 roku Spétka otrzymata zawiadomienie, na podstawie ktérego Pioneer Pekao
Investment Management S.A. z siedziba w Warszawie (PPIM), dzialajac zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt. 3 lit. b
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184 poz. 1539),
zawiadamia o wzroscie Igcznego zaangazowania do poziomu 5,01% catkowitej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy Echo Investment S.A. w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w
sklad portfeli zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM uslugi zarzadzania portfelem
maklerskich instrumentéw finansowych.
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Przed zwigkszeniem udzialu, o ktérym mowa powyzej, klienci Pioneer Pekao Investment Management
S.A. na rachunkach objetych umowami o zarzadzanie posiadali 20.812.889 sztuk akcji spétki Echo
Investment S.A., stanowiacych 4,96% w kapitale zakladowym Emitenta. Z akcji tych przystugiwato
20.812.889 gtosow, ktore stanowia 4,96% w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Emitenta.

W dniu 10 grudnia 2008 roku na rachunkach papieréw wartosciowych wszystkich klientéw Pioneer Pekao
Investment Management S.A. znajdowato sie 21.035.115 akcji spétki Echo Investment S.A., co stanowi
5,01% w kapitale zakladowym Emitenta. Z akcji tych przystuguje 21.035.115 gtoséw, ktére stanowia 5,01 %
w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Emitenta.

Pioneer Pekao Investment Management S.A. zawiadamia réwniez, iz akcjonariuszami posiadajacymi
wskazang powyzej liczbe gloséw przekraczajaca 5% glos6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Emitenta, sa wszyscy klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. w zakresie portfeli
zarzadzanych przez PPIM.

W dniu 24 grudnia 2008 roku Spétka otrzymala zawiadomienie z dnia 24 grudnia 2008 roku, na podstawie
ktérego spétka Magellan Pro-Equity Fund I S.A., dzialajac na podstawie art. 69 ust. 2 pkt. 1) ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, zawiadamia, ze w dniu 23 grudnia 2008
roku spétka Magellan Pro-Equity Fund I S.A. otrzymala postanowienie z Sadu Rejonowego w Kielcach, X
Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego, o zarejestrowaniu w dniu 23 grudnia 2008 roku
polaczenia spétek Magellan Pro-Equity Fund I S.A. i Columbus Pro-Equity Fund II Sp. z 0.0., w wyniku
ktérego spotka Magellan Pro-Equity Fund I S.A. przejeta majatek sp6tki Columbus Pro-Equity Fund II Sp.
z 0.0. Obie te spolki to podmioty w 100% zalezne od Pana Michata Solowowa. Powyzsze zdarzenie
spowodowalo, ze spétka Magellan Pro-Equity Fund I S.A. zwigkszyla stan posiadania w ogolnej liczbie
gloséw na WZA spétki Echo Investment S.A.

Na dzienh sporzadzenia niniejszego zawiadomienia spétka Magellan Pro-Equity Fund I S.A. posiada
141.409.680 akcji spotki Echo Investment S.A, co stanowi 33,67% w kapitale zakladowym oraz daje
141.409.680 gloséw na WZA stanowiacych 33,67% w ogolnej liczbie gloséw na WZA Echo Investment
S.A.

Przed dniem 23 grudnia 2008 roku spétka Magellan Pro-Equity Fund I S.A. posiadata 104.329.680 akcji
spotki Echo Investment S.A, co stanowilo 24,84% w kapitale zakladowym oraz dawato 104.329.680 glosow
na WZA stanowiacych 24,84% w ogolnej liczbie glos6w na WZA Echo Investment S.A.

W dniu 30 grudnia 2008 roku Spotka otrzymata zawiadomienie z dnia 30 grudnia 2008 roku, na podstawie
Pan Michat Solowow, dzialajac na podstawie art. 69 ust. 2 pkt. 2) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych, zawiadamia, ze zwigkszyt stan posiadania o co najmniej 1% ogélnej liczby
glos6w na WZA Echo Investment SA, co nastgpito po dokonaniu w dniu 29 grudnia 2008 roku zapisu na
rachunku papieréw wartosciowych, wynikajacego z nabycia akcji spétki Echo Investment SA.

Na dzien sporzadzenia niniejszego zawiadomienia Pan Michat Solowow posiada:

-bezposrednio: 16.591.450 akcji Echo Investment SA, co stanowi 3,95% w kapitale zakladowym oraz daje
16.591.450 gtosow na WZA, stanowigcych 3,95% w ogoélnej liczbie gtosow na WZA Echo Investment SA,

- posrednio, 153.325.130 akcji Echo Investment SA, co stanowi 36,51% w kapitale zakladowym oraz daje
153.325.130 gtoséw na WZA, stanowiacych 36,51% w ogolnej liczbie gtoséw na WZA Echo Investment SA.
Lacznie, bezposrednio i posrednio, Pan Michat Solowow posiada 169.916.580 akcji Echo Investment SA, co
stanowi 40,46% w kapitale zakladowym oraz daje 169.916.580 gltoséw na WZA, stanowiagcych 40,46% w
ogolnej liczbie gtoséw na WZA Echo Investment SA.

Zgodnie z ostatnim zawiadomieniem z dnia 15 lutego 2007 roku Pan Michat Solowow posiadat 164.809.630
akcji spotki Echo Investment SA, co stanowilo 39,24% w kapitale zakltadowym oraz dawato 164.809.630
gloséw na WZA, stanowiacych 39,24% w ogélnej liczbie gloséw na WZA Echo Investment SA.

Na dzieni 15 lutego 2007 roku Pan Michat Sotowow posiadat:

-bezposrednio: 11.855.680 akcji Echo Investment SA, co stanowi 2,82% w kapitale zakladowym oraz daje
11.855.680 gltosow na WZA, stanowigcych 2,82% w ogoélnej liczbie gtosow na WZA Echo Investment SA,
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- posrednio, 152.953.950 akcji Echo Investment SA, co stanowi 36,42% w kapitale zakladowym oraz daje
152.953.950 gtosow na WZA, stanowiacych 36,42% w ogoélnej liczbie glos6w na WZA Echo Investment SA

22. Informacja o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W Spélce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

23. Informacje dotyczace umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan

finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W dniu 5 sierpnia 2008 roku Rada Nadzorcza Emitenta, dziatajgc na podstawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu
Spolki oraz §2 pkt. 1) rozdziatu IV Regulaminu Rady Nadzorczej Spéiki, zgodnie z obowigzujacymi
przepisami i normami zawodowymi, dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych.

Podmiotem  uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Spoétki jest  spétka
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 14, wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Izbe
Bieglych Rewidentéw pod nr 144 (Biegly Rewident), z ktérym zawarta zostala umowa o badanie i
przeglad sprawozdan Echo Investment w roku 2008.

Spotka Echo Investment S.A. nie korzystata dotychczas z ustug Biegtego Rewidenta w zakresie badania i
przegladu sprawozdan finansowych. Natomiast spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. $wiadczyla
ustugi doradcze dla Emitenta.

Badania sprawozdan finansowych Spétki i Grupy Kapitatowej Echo za 2007 rok dokonane zostaly przez
firme audytorska BDO Numerica Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie przy ul. Postepu 12, KIBR nr 523
(poprzednia nazwa BDO Polska Sp. z 0.0.).

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Emitenta i Grupy
Kapitalowej Echo Investment S.A., wyplacone lub nalezne za rok obrotowy to:

1. nalezne z tytulu badania jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania za 2008 rok:
160.000 zi, natomiast wynagrodzenie zaplacone za badanie analogicznych sprawozdan za 2007 rok to
120.250 z1.

2. z tytulu innych uslug poswiadczajacych, w tym nalezne z tytulu przegladu jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2008 rok 95.000 zt oraz zaplacone z tytutu przegladu
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2007 rok: 99.850 z1.

3. z tytutu ustug doradztwa podatkowego, w tym zaptacone w 2008 roku 0 zI oraz w 2007 roku O z1.

4. z tytulu pozostalych ustug, w tym zaplacone lub nalezne za 2008 rok 25.000 zi oraz w 2007 roku
13.304,25 z1.

Kielce, dnia 30 kwietnia 2009 roku

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Spotki Echo Investment S.A. o$wiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowg
Spotki oraz jej wynik finansowy, a takze, ze roczne sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggnie¢ oraz z sytuacji Grupy Kapitalowej emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i

zagrozen.

Dodatkowo Zarzad spoétki Echo Investment S.A. odwiadcza, ze spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie, dokonujaca badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zostala wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz ze spoélka ta oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
badania spelniali warunki bezstronnego i niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wladciwymi

przepisami prawa krajowego

Kielce, dnia 30 kwietnia 2009r.

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE
ZARZADU ECHO INVESTMENT S.A.
O STOSOWANIU

ZASAD LADU KORPORACYJNEGO

30 kwietnia, 2009 roku
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1. Zbior zasad tadu korporacyjnego, ktéoremu podlega emitent oraz miejsce, gdzie tekst zbioru
jest publicznie dostepny.

Spétka Echo Investment S.A. (Emitenta) podlega obowiazkowi okreslonemu w § 29 ust.5 Regulaminu
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., przyjetego na mocy uchwaty nr 13/1170/2007 Rady
Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie z dnia 4 lipca 2007 roku i zmienionego na
mocy poézniejszej uchwaty nr 18/1176/2007 z dnia 23 pazdziernika 2007 roku oraz nr 20/1178 /2007 z dnia
26 pazdziernika 2007 roku, w zakresie stosowania zasad fadu korporacyjnego zawartych w dokumencie
~Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”.

Tekst zbioru powyzszych zasad dostepny jest na stronie internetowej Gieldy Papieréw Wartosciowych
S.A. w Warszawie, pod adresem: http:/ /corp-gov.gpw.pl/ oraz na stronie Emitenta w czesci po$wieconej
relacjom inwestorskim: http:/ /www.echo.com.pl/rok 2008.php.

2. Informacja o zakresie w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad fadu

korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn odstapienia.

DOBRE PRAKTYKI REALIZOWANE PRZEZ ZARZADY SPOLEK GIELDOWYCH

Zasadanr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

4) informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia, porzadek obrad oraz projekty uchwal wraz z
uzasadnieniem a takze inne dostepne materialy zwiazane z walnymi zgromadzeniami spéiki, co
najmniej na 14 dni przed wyznaczona data zgromadzenia”.

Zasada ta w 2008 roku nie byla stosowania w czesci dotyczacej 14-dniowego terminu zamieszczenia
materialéw zwigzanych z walnymi zgromadzeniami na stronie internetowej przed terminem. Spoétka
zamieszcza na korporacyjnej stronie internetowej informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia,
porzadek obrad oraz projekty uchwal wraz z uzasadnieniem i inne dostepne materialy zwigzane z
walnymi zgromadzeniami w terminach okreslonych przepisami Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005r. w sprawie raportow biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych obowigzujacymi w 2008 roku (obecnie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez Emitentéw papierow
wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim). Terminy okreslone w powyzszych Rozporzadzeniach sg
wystarczajgce do zapoznania sie z ich trescia.

Zasadanr 1.

»Spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

6) Roczne sprawozdania z dzialalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej komitetow, wraz z
przekazana przez rade nadzorcza ocena rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewnetrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spé6tki”.

Zasada nie byla stosowana w 2008 roku w czesci dotyczacej sprawozdania z pracy komitetéw oraz oceny
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki. W ramach
dziatalnosci Rady Nadzorczej nie istniejg komitety. Ze wzgledu na brak systemu kontroli wewnetrznej i
systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotki bedacych w kompetencji Rady Nadzorczej, Rada
Nadzorcza nie przedstawila w rocznym sprawozdaniu rady nadzorczej oceny tych systemow.
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Zasadanr1.

»Spotka prowadzi korporacyjna strone internetowq i zamieszcza na niej:

7) Pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie
walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania”.

Zasad ta w 2008 roku nie bylta stosowana. W Spélce nie byl prowadzony szczegdétowy zapis przebiegu
obrad WZA, zawierajacy wszystkie wypowiedzi i pytania. O umieszczeniu poszczegdlnych kwestii w
protokotach WZA decyduje ich przewodniczacy, kierujac sie przepisami prawa, waga danej sprawy oraz
uzasadnionymi zadaniami akcjonariuszy. Uczestnicy WZA, zgodnie z przepisami kodeksu spoétek
handlowych oraz Regulaminu WZA, maja prawo skladaé¢ oswiadczenia na pismie, ktére sa zalaczane do
protokotéw. Spoétka uznaje, ze takie zasady w wystarczajacy sposéb zapewniaja transparentnos$é obrad
walnych zgromadzen.

Zasadanr 1.

»Spotka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej:

11) Powziete przez zarzad, na podstawie oswiadczenia czlonka rady nadzorczej, informacje o
powiazaniach czlonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie
mniej niz 5% ogoélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spétki”.

Powyzsza zasada nie byla w 2008 roku stosowana przez Zarzad spoétki Echo Investment SA, poniewaz
Zarzad Spolki nie otrzymat takich o$wiadczen od cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Zasada nr 3.

»Zarzad, przed zawarciem przez spolke istotnej umowy z podmiotem powiazanym zwraca sie do rady
nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Powyzszemu obowiazkowi nie podlegaja transakcje
typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzialalnosci operacyjnej przez
spotke z podmiotem zaleznym, w ktérym spélka posiada wiekszoSciowy udzial kapitalowy. Na
potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje sie definicje podmiotu powiazanego w rozumieniu
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych.”

W 2008 roku zasada ta nie byla stosowana. Zarzad Spétki uwaza, ze uregulowania zawarte w
obowigzujacych przepisach prawa, w polaczeniu ze statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spétki
dotyczace zawieranych transakcji/uméw z podmiotem powigzanym, sa wystarczajagce. Nadto do
kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzér nad dziatalnoscig Spéiki, rowniez w zakresie decyzji o
wszystkich istotnych umowach Spétki, przy przyjeciu okredlonych w statucie Spétki kryteriow wartosci
tych umow.

Zasada nr 5.

~Projekty uchwal walnego zgromadzenia powinny by¢ uzasadnione, z wyjatkiem uchwatl w sprawach
porzadkowych i formalnych oraz uchwal, ktére sa typowymi uchwalami podejmowanymi w toku obrad
zwyczajnego walnego zgromadzenia. Majac na wzgledzie powyzsze Zarzad powinien przedstawié
uzasadnienie lub zwréci¢ sie do podmiotu wnioskujacego o umieszczenie danej sprawy w porzadku
obrad walnego zgromadzenia o przedstawienie uzasadnienia.”

Powyzsza zasada nie byla stosowana w 2008 roku. Wprowadzony powyzsza zasada obowigzek
uzasadniania uchwal WZA rodzi mozliwo$¢ zarzutu, iz sporzadzone uzasadnienie jest niewlasciwe, za
krétkie lub w inny sposéb niesatysfakcjonujgce akcjonariusza. Kierujgc si¢ minimalizacjg ryzyka
zZwigzanego z niestosowaniem powyzszej zasady, Zarzad Spoiki bedzie przedstawial uzasadnienia
projektéw uchwal przed oraz w trakcie WZA zainteresowanym akcjonariuszom Spéiki.
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DOBRE PRAKTYKI STOSOWANE PRZEZ CZEONKOW RAD NADZORCZYCH

Zasad nr 1.

»Poza czynnoéciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza powinna:

1) raz w roku sporzadzaé i przedstawiac¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwiezla ocene sytuacji
spolki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem
istotnym dla spétki.”

Zasada nie byla w 2008 roku stosowana w czesci dotyczacej oceny systemow. Ze wzgledu na brak systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spoétki, Rada Nadzorcza nie
przedstawila zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu oceny tych systeméw.

Zasada nr 2.

»Czlonek rady nadzorczej powinien przekazaé zarzadowi informacje na temat swoich powiazan z
akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gltosé6w na
walnym zgromadzeniu. Powyzszy obowiazek dotyczy powiazai natury ekonomicznej, rodzinnej lub
innej, mogacych mie¢ wplyw na stanowisko czlonka rady nadzorczej w sprawie rozstrzygajacej przez
rade.”

Powyzsza zasada nie byla w 2008 roku stosowana przez Rade Nadzorcza spétki Echo Investment SA.
Powyzsza zasada jest zbedna w kontekécie wylaczenia sie czlonka Rady Nadzorczej od udzialu w
decyzjach Rady w sytuacji konfliktu intereséw. Prawidlowym i wystarczajgjcym na gruncie
obowiazujacego prawa jest kryterium celu i skutku jaki chce wywotaé¢ i wywoluje czlonek Rady
Nadzorczej swoimi dzialaniami. Takim kryterium jest dzialanie dla dobra Spétki i akcjonariuszy oraz
odpowiedzialnos¢ za ewentualne dziatania na szkode sp6iki badz akcjonariuszy.

Zasada nr 6.

»Przynajmniej dwéch czlonkéw rady nadzorczej powinno spelnia¢ kryteria niezaleznosci od spétki i
podmiotéw pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spolka. W zakresie kryteri6w niezaleznosci
cztonkéw rady nadzorczej powinien byé stosowany Zalacznik II do Zalecenia Komisji Europejskiej z
dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektor6w niewykonawczych lub bedacych czlonkami rady
nadzorczej spotek gieldowych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt. b) wyzej
wymienionego Zalacznika osoba bedaca pracownikiem spé6lki, podmiotu zaleznego lub podmiotu
stowarzyszonego nie moze by¢ uznana za spelniajaca kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w tym
Zalaczniku. Ponadto za powiazanie z akcjonariuszem wykluczajace przymiot niezaleznosci czlonka
rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie sie¢ rzeczywiste i istotne powiazanie z
akcjonariuszem majacym prawo do wykonywania 5 % i wiecej ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu.”

Zasada ta w 2008 roku nie byla stosowana przez Rade Nadzorcza Echo Investment SA. Zgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa, cztonkowie Rady Nadzorczej powolywani sa w sposéb suwerenny
przez WZA Spotki. Wobec powyzszego nie ma podstaw do ograniczania swobody w wyborze cztonkéw
Rady Nadzorczej Spétki. Nadto kryterium ,niezaleznosci” nie stuzy prawidlowo okresleniu pozydji i
kryteriéw, ktérymi powinien kierowa¢ sie czlonek Rady Nadzorczej podejmujac decyzje w wykonaniu
swojego mandatu. Z racji samego faktu powolania i mozliwosci odwotania przez akcjonariuszy oraz
funkcji cztonka Rady, ktdra jest reprezentowanie akcjonariuszy jest to kryterium iluzoryczne i niejasne.
Zdaniem Spétki ,niezaleznos¢” czlonkéw organéw Spoétki to mozliwosé i koniecznodé dzialania w
granicach prawa i w interesie Spoétki - i tak rozumiang niezaleznos¢ Spoétka respektuje.
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Zasadanr?7.

+W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowaé co najmniej komitet audytu. W sklad tego
komitetu powinien wchodzi¢é co najmniej jeden czlonek niezalezny od spéltki i podmiotéow
pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spé6tka, posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci
i finanséw. W spoélkach, w ktérych rada nadzorcza sklada sie z minimalnej wymaganej przez prawo
liczby cztonkéw, zadania komitetu moga by¢ wykonywane przez rade nadzorcza.”

Powyzsza zasada nie byta w 2008 roku stosowana, poniewaz w ramach Rady Nadzorczej nie funkcjonuja
zadne komitety. Spétka stoi na stanowisku, iz wyodrebnienie w skladzie Rady Nadzorczej komitetéw nie
znajduje uzasadnienia. W sprawach nalezacych do kompetencji komitetéw Rada Nadzorcza Spoétki
prowadzi prace i podejmuje decyzje kolegialnie. W skladzie Rady Nadzorczej zasiadaja cztonkowie
posiadajacy odpowiedniag wiedze i kompetencje w tym zakresie.

Zasada nr 8.

+W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dzialajacych w radzie nadzorczej powinien by¢
stosowany Zalacznik I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektor6w niewykonawczych (...).”

Zasada ta nie w 2008 roku stosowana przez Rade Nadzorcza Echo Investment SA, poniewaz zasada nr 7
czedci III ,Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych” nie jest stosowana. W ramach
Rady Nadzorczej nie funkcjonujg zadne komitety.

Zasada nr 9.
»Zawarcie przez spéltke umow/transakcji z podmiotem powiazanym, spelniajacej warunki o ktérej
mowa w czesci II pkt.3, wymaga aprobaty rady nadzorczej.”

Zasada nie byta w 2008 roku stosowana. Uregulowania zawarte w obowiazujacych przepisach prawa, w
polaczeniu ze statutem i regulaminem Rady Nadzorczej Spéiki dotyczace zawieranych transakcji/umoéw z
podmiotem powigzanym, sa wystarczajace. Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzér nad
dziatalnoscia Spotki, réwniez w zakresie decyzji o wszystkich istotnych umowach Spétki, przy przyjeciu
okreslonych w statucie Spétki kryteriéw wartosci tych umoéw.

Zasady tadu Korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”,
przyjete przez Spotke i co do ktéry Spétka deklarowata gotowos¢ ich przestrzegania, byly w 2008 roku
przez Spoétke przestrzegane.

3. Opis gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli

wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Zarzad Spotki odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej w Spoélce oraz jego skutecznosé¢ w
procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i
publikowanych zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych
(Dz. U. 2005, nr 209, poz. 1744).

Do istotnych cech stosowanych w Spoéice systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
zapewniajgcych efektywnos¢ procesu sprawozdawczosci finansowej naleza:
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- ustalona struktura kompetencyjno$¢ i podzial obowigzkéw w trakcie przygotowywania informacji
finansowych,

- ustalona kompetencyjnosé i zakres raportowania finansowego,

- regularna ocena dzialalnoéci Spétki w oparciu o raporty finansowe,

- weryfikacja sprawozdan finansowych Spétki przez niezaleznego bieglego rewidenta,

- dokonywanie szacunkéw majacych istotny wplyw na sprawozdania finansowe,

- proces analiz, kontrolingu projektéw i zarzadzania ryzykiem.

Osoby odpowiedzialne za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci
finansowej i biezacej sprawozdawczosci zarzadczej Spotki wchodza w sklad wysoko wykwalifikowanego
zespolu pracownikéw Pionu Finansowego kierowanego przez Dyrektora Finansowego, Dyrektora
Zarzadzajgcego i Zarzad Spotki.

Sprawozdania finansowe Spétki przygotowywane sa przez zespét pracownikéw Pionu Finansowego przy
wsparciu 0s6b odpowiedzialnych za sprawy raportowania i kontrole sprawozdan. Caloé¢ tego procesu
nadzorowana jest przez kierownictwo $redniego szczebla Pionu Finansowego. Przygotowane
sprawozdania finansowe, przed przekazaniem ich niezaleznemu audytorowi, sprawdzane sa przez
Dyrektora Finansowego Spotki.

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa Spoétka poddaje swoje sprawozdania finansowe
odpowiednio przegladowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta o uznanych, odpowiednio
wysokich kwalifikacjach.

System finansowo-ksiegowy Spotki jest Zrédlem danych zaréwno dla sprawozdan finansowych i raportow
okresowych oraz stosowanej przez Spotke miesiecznej sprawozdawczoéci zarzadczej i operacyjnej. Po
wykonaniu wszystkich, z géry okreslonych proceséw zamkniecia ksiag na koniec kazdego miesigca
sporzadzane sa szczegblowe finansowo-operacyjne raporty zarzadcze. Raporty te analizowane sa
szczegblowo przez kierownictwo $redniego i wyzszego szczebla poszczegélnych komorek
organizacyjnych Dzialu Ksiegowosci, a nastepnie przez Dzial budzetowania i prognoz. W odniesieniu do
zakonczonych okreséw sprawozdawczych analizuje sie szczegélowo wyniki finansowe Spétki w
poréwnaniu do zatozen budzetowych jak réwniez do prognoz wykonanych w miesigcu poprzedzajacym
analizowany okres sprawozdawczy. Z uwagi na specyfike branzy, analizowane sa nie tylko poszczegé6lne
grupy kosztéw, ale rowniez odrebnie analizowane sg poszczegélne projekty inwestycyjne oddzielnie oraz
na tle segmentu.

Zidentyfikowane odchylenia sg odpowiednio wyjasniane, a ewentualne bledy sa korygowane na biezgco
w ksiegach Spéiki zgodnie z przyjeta polityka rachunkowosci.

Kluczowym dla Spétki dzialaniem zmniejszajacym jej ekspozycje na ryzyka rynkowe jest prawidlowa
ocena potencjalnych i kontrola biezacych inwestycji w oparciu o wypracowane w Spélce modele
inwestycyjne i procedury decyzyjne, ktérych przestrzeganie jest przedmiotem szczegoélnej uwagi Dziatu
Analiz i Kontrolingu Projektéw, Dyrektora Finansowego Spoétki oraz Zarzadu.

W Spélce przeprowadzany jest coroczny proces aktualizacji planu érednioterminowego. Co roku tworzony
jest rowniez szczegbélowy budzet operacyjny i finansowy, w szczegélnoci:

¢ budzet projektéow budowlanych,
budzet projektéw eksploatacyjnych,
budzet zwiazany z kosztami ogélnego zarzadu,

e prognoza sprawozdan finansowych.
W proces ten, oparty na istniejacych w Spoélce sformalizowanych zasadach i kierowany przez Zarzad,
zaangazowane jest réwniez kierownictwo Sredniego i wyzszego szczebla Spotki. Przygotowywany
corocznie budzet na kolejny rok przyjmowany jest przez Zarzad Spotki.
Kontrola powyzszych budzetéw i prognoz jest prowadzona na biezgco wraz z monitorowaniem odchylent
realizacji od planu.
W trakcie roku Zarzad Spétki analizuje biezace wyniki finansowe poréwnujac je z przyjetym budzetem.
Wykorzystuje do tego stosowang w Spoétce sprawozdawczos¢ zarzadcza, ktéra zbudowana jest w oparciu
o przyjeta polityke rachunkowosci Spétki (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej) i
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uwzglednia format oraz szczegélowos¢ danych finansowych prezentowanych w okresowych
sprawozdaniach finansowych Spétki i Grupy.
Spotka stosuje spdjne zasady ksiegowe prezentujac dane finansowe w sprawozdaniach finansowych,

okresowych raportach finansowych i sprawozdawczosci zarzadcze;j.

Zarzadzanie ryzykiem Spoétki odbywa sie poprzez identyfikacje i ocene obszaréw ryzyka dla wszystkich
sektoréow dziatalnosci Spéiki i jej Grupy wraz z jednoczesnym definiowaniem dziatari niezbednych do jego
ograniczenia lub eliminacji.

4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
Echo Investment S.A., liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego

udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieri 31 grudnia 2008 roku
byli:

% kapitalu Liczba gloséw na | % ogdlnej liczby
. . . .. zakladowego WZA glos6w na WZA
Akcjonariusz Liczba akgji [szt.] Echo Investment | Echo Investment | Echo Investment
S.A. S.A. S.A.
Michal Solowow 169 916 580 40,46% 169 916 580 40,46%
(bezposrednio i posrednio)
OFE ING* 41 070 350 9,78% 41 070 350 9,78%
OFE PZU Ztota ]esieﬁ* 41 066 860 9,78% 41 066 860 9,78%
Commercial Union OFE* 37.812.146 9,00% 37.812.146 9,00%
Pioneer Pekao Investment 21035115 5,01% 21035115 5,01%
Management S.A.

* Stan zgodny z roczng strukturg portfeli inwestycyjnych OFE na dzieri 31 grudnia 2008 roku.

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére daja specjalne

uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Papiery wartoéciowe wyemitowane przez Echo Investment S.A. nie daja specjalnych uprawnien
kontrolnych ich posiadaczom.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci i liczby gtoséw,

ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi,
przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Spotka Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczacych ograniczeri wykonywania prawa glosu
przez posiadaczy papieréw wartosciowych Emitenta.
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7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papierow
wartosciowych emitenta.

Spétka Echo Investment S.A. nie posiada informacji dotyczacych ograniczen przenoszenia prawa
wlasnosci papieréw wartosciowych Emitenta.

8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych oraz ich

uprawnien, w szczegodlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

8.1. Zasady powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych

W spolce zasady te reguluje Kodeks spétek handlowych oraz statut Spétki Echo Investment S.A. Zarzad
lub poszczegélnych jego cztonkéw powotuje, odwoluje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa
Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu.

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

odwolani przez Rade Nadzorcza przed uptywem kadencji, w tym w szczegélnosci na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 1/3 cze$¢ kapitatu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z
wykonywania obowigzkéw w zakoriczonym roku obrachunkowym.

8.2. Uprawnienia oso6b zarzadzajacych

Uprawnienia oséb zarzadzajacych reguluje statut Spétki Echo Investment SA. Osoby zarzadzajace
reprezentuja Spétke na zewnatrz w stosunku do wladz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu przed
sagdem oraz organami i urzedami panstwowymi. Do skladania o$wiadczerr w imieniu Spétki wymagane
jest wspotdziatanie dwéch cztonkéw zarzadu albo jednego czlonka tacznie z ustanowionym ewentualnie
Prokurentem. Zaciagniecie przez osoby sktadajgce oswiadczenia w imieniu Spoétki zobowigzania na kwote
przekraczajaca 20% kapitaléw wtasnych Spétki wymaga uprzedniej zgody Rady Nadzorczej wydanej na
piSmie. Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spélki w zakresie nie zastrzezonym przepisami
Kodeksu spétek handlowych i Statutu spétki do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i
Rady Nadzorcze;j.

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

9. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta.

Zasady zmiany statutu lun umowy Spétki reguluja przepisy Kodeksu spétek handlowych.

Zmiana statutu wymaga uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy Echo Investment S.A. i wpisu do
Krajowego Rejestru Sadowego (KRS). Zarzad Spoélki zglasza zmiane statutu do sadu rejestrowego w
terminie do trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaly przez walne zgromadzenie, z uwzglednieniem art.
431 par.4i art. 455 par.5.

Réwnoczesnie z wpisem o zmianie statutu wpisuje sie do KRS zmiane danych Spoétki zgloszonych do sadu
rejestrowego.
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Walne zgromadzenie akcjonariuszy upowaznia Rade Nadzorcza Echo Investment S.A. do ustalenia
jednolitego tekstu zmienionego statutu lub wprowadzenia innych zmian o charakterze redakcyjnym,
okreslonych w uchwale zgromadzenia.

10. Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw

akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegolnosci zasady wynikajace z
regulaminu walnego zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (Walne Zgromadzenie), jest najwyzszym organem stanowigcym
Spétki, wlasciwym do podejmowania najwazniejszych uchwat dotyczacych ustroju i funkcjonowania
Spoiki, dziatajagcym w oparciu o przepisy ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 roku Kodeks spétek handlowych
(Dz. U. 2000 Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.), Statutu Spoétki i Regulaminu WZA Echo Investment SA
przyjetego przez ZWZA Spoétki w dniu 30 maja 2006 roku.

Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie dziata w trybie i na
zasadach okreslonych w Kodeksie spétek handlowych, a takze w przepisach Statutu Spoétki i Regulaminie
Obrad WZA Echo Investment SA.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad Spétki, ktére powinno zosta¢ zwolane nie pézniej niz w
terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje
Zarzad z wlasnej inicjatywy lub tez na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, lub na wniosek akcjonariuszy
reprezentujacych, co najmniej 10 % (dziesie¢ procent) kapitalu zakladowego. Zgromadzenie winno zosta¢
zwolane przez Zarzad w ciggu dwoch tygodni od daty zgloszenia wniosku przez Rade Nadzorcza lub
akcjonariuszy, na termin obrad okreélony we wniosku, lub w przypadku, jesli dotrzymanie tego terminu
napotyka na istotne przeszkody - w najblizszym terminie umozliwiajacym rozstrzygniecie przez Walne
Zgromadzenie spraw wnoszonych pod jego obrady.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zosta¢ zwolane przez Rade Nadzorcza w nastepujacych
przypadkach:

- Zarzad nie zwolal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku
obrotowego,

- Zarzad nie zwolal Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwéch tygodni od daty
zgloszenia wniosku przez Rade Nadzorcza lub akcjonariuszy, na termin obrad okreslony we wniosku.
Zadanie zwolania Walnego Zgromadzenia oraz umieszczenia okreslonych spraw w porzadku jego obrad,
zglaszane przez uprawnione podmioty, o ktérych mowa powyzej powinno by¢ uzasadnione. Zadanie
takie powinno réwniez zawiera¢ projekty uchwal proponowanych do przyjecia przez Walne
Zgromadzenie.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Echo Investment SA odbywa sie w siedzibie Spéiki albo w dowolnej
innej miejscowosci na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, wskazanym w ogloszeniu o Walnym
Zgromadzeniu. Walne Zgromadzenie odbywa sie w terminie okreslonym w opublikowanym w Monitorze
Sadowym ogloszeniu, zgodnie z obowigzujacymi przepisami. Walne Zgromadzenie zwoluje si¢ przez
ogloszenie, ktére powinno by¢ dokonane co najmniej na 3 (trzy) tygodnie przed terminem Walnego
Zgromadzenia. W ogloszeniu nalezy oznaczy¢ dzieri, godzine i miejsce odbycia Walnego Zgromadzenia
oraz szczegdlowy porzadek obrad.

Projekty uchwat proponowanych do przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz inne istotne materiaty,
przedstawiane sa akcjonariuszom (jezeli wymaga tego Statut Spélki lub przepisy powszechnie
obowiazujace, wraz z uzasadnieniem i opinig Rady Nadzorczej) przed Walnym Zgromadzeniem w czasie i
miejscu umozliwiajagcym zapoznanie si¢ z nimi i dokonania ich oceny. Projekty uchwal winny by¢
formulowane w sposéb zwiezly i czytelny.

Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala podmiot zwolujacy Walne Zgromadzenie. W przypadku,
gdy organem zwotujagcym Walne Zgromadzenie jest Zarzad ustala on porzadek obrad w porozumieniu z
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza i akcjonariusze reprezentujacy, co najmniej 10 % (dziesie¢ procent)
kapitatu zaktadowego moga zada¢ umieszczenia poszczegélnych spraw w porzadku obrad najblizszego
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Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy zlozy¢ na pi$mie do Zarzadu najpézniej na miesiac przed
proponowanym terminem walnego zgromadzenia. W sprawach nie objetych porzadkiem obrad
Zgromadzenie nie moze powzigé prawnie skutecznej uchwaly, chyba, ze na Zgromadzeniu
reprezentowany jest caly kapitat zaktadowy i nikt z obecnych akcjonariuszy nie zglosit sprzeciwu, co do
podjecia uchwaly. Moga by¢ jednakze uchwalone: wniosek o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porzadkowym, chociazby nie byly zamieszczone w porzadku
obrad.

W Walnym Zgromadzeniu ma prawo uczestniczy¢ kazdy akcjonariusz, ktéry speini wymogi w art. 406 § 3
Kodeksu spoétek handlowych. Walne Zgromadzenie tworza akcjonariusze, ktérzy przybyli na zebranie i
biora udziat w obradach. Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu i wykonywac prawo
glosu osobiscie lub przez przedstawicieli ustawowych, wzglednie pelnomocnikéw. Pelnomocnictwo
winno by¢ udzielone na piémie pod rygorem niewaznosci przez osoby do tego uprawnione zgodnie z
wypisem z wlasciwego rejestru (nie starszego niz 3 miesigce od daty Zgromadzenia, ktérego oryginat
zostal do pelnomocnictwa zalaczony) lub w przypadku oséb fizycznych, zgodnie z przepisami Kodeksu
cywilnego i zalgczone do protokolu Zgromadzenia. Domniemywa sie, ze dokument pisemny,
potwierdzajacy prawo reprezentowania akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu jest zgodny z prawem i
nie wymaga dodatkowych potwierdzen chyba, ze jego autentycznos$¢ lub waznosé budzi uzasadnione
watpliwoéci Zarzadu spétki (przy wpisywaniu na liste obecnosci) lub przewodniczacego Walnego
Zgromadzenia.

Akcjonariusze spo6tki uczestniczg w Walnym Zgromadzeniu, jeéli przynajmniej na tydzien przed odbyciem
Walnego Zgromadzenia zlozag w spoélce imienne $wiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot
prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Lista akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu, podpisana przez Zarzad
zawierajgca imiona i nazwiska albo firmy (nazwy) uprawnionych, miejsce zamieszkania (siedzibe), liczbe
akcji oraz liczbe przyslugujacych im gloséw zostanie wytozona do wgladu w siedzibie Spéitki, przez co
najmniej trzy dni powszednie przed odbyciem Zgromadzenia. Osoba fizyczna moze poda¢ adres do
doreczen zamiast miejsca zamieszkania. Kazdy akcjonariusz lub jego pelnomocnik moze przegladac liste
uprawnionych i zada¢ wydania mu odpisu listy oraz odpiséw wnioskéw w sprawach objetych
porzadkiem obrad za zwrotem kosztéw sporzadzenia tych dokumentow.

Zarzad przedstawia osoby zaproszone na Walne Zgromadzenie. Na Walne Zgromadzenie Zarzad
zaprasza biegtych rewidentéw, jezeli przedmiotem obrad majg by¢ sprawy finansowe Spé6tki. Cztonkowie
Rady Nadzorczej i Zarzadu oraz biegly rewident spétki powinni w granicach swych kompetencji i w
zakresie niezbednym dla rozstrzygniecia spraw omawianych przez Walne Zgromadzenie, udziela¢
uczestnikom obrad wyjasniefi i informacji dotyczacych Spoétki przy uwzglednieniu faktu, ze obowigzki
informacyjne spétka wykonuje w sposéb wynikajacy z obowigzujacych aktéw prawnych, a udzielanie
informacji nie moze by¢ dokonywane w sposéb inny niz wynikajacy z tych przepisow.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jej Wiceprzewodniczacy, Czlonek
Zarzadu lub inna osoba wskazana przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej, a w przypadku ich
nieobecnosci, uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusz, ktéry reprezentuje najwiekszg czesé
kapitatu zakltadowego Spotki. Nieobecnosé Czlonka Zarzadu lub Czlonka Rady Nadzorczej na Walnym
Zgromadzeniu wymaga wyjasnienia, o ile nieobecnoé¢ ta nie wynika z obowigzku prowadzenia spraw
Spotki. Osoba uprawniona do otwarcia Walnego Zgromadzenia w pierwszej kolejnosci przeprowadza
wyboér Przewodniczacego Zgromadzenia sposréd oséb uprawnionych do glosowania, powstrzymujac sie
przy tym od jakichkolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych lub formalnych. Moze ona w tym celu
podejmowac decyzje porzadkowe i zarzadzi¢ gtosowanie w sprawie wyboru.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia zapewnia sprawny przebieg obrad a takze poszanowanie praw i
intereséw wszystkich akcjonariuszy. Przewodniczacy powinien przeciwdziala¢é w szczegdlnosci
naduzywaniu uprawnieri przez uczestnikow zgromadzenia i zapewnia¢ respektowanie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych. Przewodniczacy nie powinien bez waznych powodéw skladac
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rezygnacji ze swej funkcji oraz nie moze bez uzasadnionych przyczyn opdznia¢ podpisania protokotu
Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie zwolane przez akcjonariuszy na podstawie postanowienia sadu otwiera osoba
wyznaczona przez sad na Przewodniczacego Zgromadzenia. Osoba ta przewodniczy tez Zgromadzeniu.
Wybér Przewodniczacego nastepuje w glosowaniu tajnym. Przewodniczacym Zgromadzenia moze zostac
wybrana tylko jedna osoba fizyczna - akcjonariusz lub jego przedstawiciel ustawowy albo petnomocnik.
Jesli okaze sie to konieczne i uzasadnione potrzebami Zgromadzenia mozliwe jest powolanie Zastepcy lub
Zastepcow Przewodniczacego.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia kieruje jego obradami w spos6b zapewniajacy sprawne i zgodne
z prawem przeprowadzenie obrad, podjecie uchwal przewidzianych porzadkiem dziennym.
Przewodniczacy podejmuje w szczegélnosci czynnosci jak nastepuje:

- po objeciu przewodnictwa podpisuje liste obecnosci i zarzadza jej wytozenie;

- potwierdza prawidlowos¢ zwolania Zgromadzenia;

- poddaje pod glosowanie porzadek obrad podany w ogloszeniu;

- udziela glosu uczestnikom obrad, cztonkom organéw spéiki i zaproszonym osobom;

- w razie potrzeby uczestniczy w redagowaniu tresci wnioskéw poddanych pod glosowanie;

- zarzadza glosowanie, informuje akcjonariuszy o jego zasadach i trybie podejmowania uchwatl;

- oglasza wyniki glosowary;

- umozliwia zglaszajacym sprzeciw wobec uchwal, przedstawienie swoich argumentéw i zwiezlego
uzasadnienia sprzeciwu;

- kieruje praca sekretariatu prowadzacego liste obecnosci, powolanych komisji Zgromadzenia oraz
personelu pomocniczego;

- podejmuje decyzje o charakterze porzadkowym;

- na zadanie uczestnika Walnego Zgromadzenia przyjmuje do protokotu jego pisemne oswiadczenie;

- zamyka Walne Zgromadzenie po wyczerpaniu porzadku obrad.

Przewodniczacy w uzasadnionych przypadkach moze oglaszaé w obradach krétkie przerwy nie
stanowigce odroczenia obrad. Przerwy te nie moga mie¢ na celu utrudnianie akcjonariuszom
wykonywania ich praw.

Niezwlocznie po podpisaniu listy obecnosci Przewodniczacy zarzadza jej wylozenie do wgladu
akcjonariuszy. Lista obecnosci winna zawieraé spis uczestnikéw Walnego Zgromadzenia, to jest
akcjonariuszy, ich przedstawicieli ustawowych i pelnomocnikéw z podaniem ilosci akeji i przypadajacych
na nie glosow.

Na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych jedna dziesiata kapitalu zakladowego reprezentowanego na
Walnym Zgromadzeniu, lista obecnosci powinna by¢é sprawdzona przez wybrana w tym celu komisje
zlozong co najmniej z trzech os6b. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego czlonka komisji. Od
decyzji komisji przystuguje zainteresowanemu akcjonariuszowi odwotanie do Walnego Zgromadzenia.
Kazdy uprawniony do udzialu w Walnym Zgromadzeniu winien podpisa¢ sie¢ na liscie obecnosci,
przedstawiciele ustawowi i pelnomocnicy uprawnionych akcjonariuszy winni zlozy¢ oryginaly
pelnomocnictw na pismie. Lista obecnosci jest dostepna do wgladu przez caly czas obrad Zgromadzenia.
Na liste obecnosci nalezy wpisa¢ akcjonariusza lub jego przedstawiciela, pominietego w liscie
akcjonariuszy, jezeli przyby! on na Walne Zgromadzenie i wykaze, ze przystuguje mu prawo uczestnictwa
w obradach. Podobnie nalezy uzupetni¢ liste, jezeli juz po jej podpisaniu przez Przewodniczacego zglosza
sie nastepni akcjonariusze uprawnieni do udziatu w Zgromadzeniu. W razie, gdy osoba uczestniczaca w
Zgromadzeniu opusci obrady lub akcjonariuszowi wpisanemu na liste odmoéwi sie prawa udzialu w
Zgromadzeniu wobec stwierdzenia braku jego uprawnien - liste nalezy odpowiednio sprostowaé przez
wykreélenie tej osoby.

Walne Zgromadzenie moze odby¢ sie¢ waznie i podja¢ prawnie skuteczne uchwaly bez wzgledu na liczbe
obecnych akcjonariuszy lub reprezentowanych na Zgromadzeniu akcji, z zastrzezeniem odmiennych
postanowien kodeksu spétek handlowych lub innych powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Glosowanie tajne zarzadza sie przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwolanie, czlonkéw organéw Spoétki lub likwidatoréw, pociagniecie ich do
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odpowiedzialnosci, jak réwniez w sprawach osobowych. Poza tym nalezy zarzadzi¢ tajne gtosowanie na
zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.
Uchwaly na Walnym Zgromadzeniu zapadaja bezwzgledna wiekszoscia gloséw chyba, ze przepisy
Kodeksu spoétek handlowych lub Statutu Spétki wymagaja innej wiekszosci dla skutecznego podjecia
poszczegélnych uchwat. Uchwaly powinny by¢ formulowane w taki sposéb, aby kazdy uprawniony,
ktéry nie zgadza sie z meritum rozstrzygniecia stanowigcym przedmiot uchwaty, mial mozliwos¢ jej
zaskarzenia.

Wiekszos¢ kwalifikowana - 3/4 (trzy czwarte) gloséw oddanych - wymagana jest do podjecia uchwat w
sprawach jak nastepuje:

1) zmiana Statutu Spéiki, w tym emisja nowych akgji;

2) emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeristwa objecia akcji;

3) umorzenie akcji;

4) obnizenie kapitalu zakladowego;

5) zbycie przedsigbiorstwa Spoiki albo jego zorganizowanej czesci;

6) polaczenie Spoélki z inna spétka;

7) rozwigzanie Spotki;

8) kontynuacja Spétki mimo zaistnienia okolicznosci uzasadniajacych jej rozwigzanie i likwidacje; oraz
ewentualnie w innych sprawach przewidzianych w bezwzglednie obowiazujacych przepisach prawa.

Wiekszosé 2/3 (dwie trzecie) gloséw wymaga uchwala o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci Spéiki.
Uchwala taka musi zosta¢ powzigeta w obecnosci oséb reprezentujacych co najmniej potowe kapitalu
zakladowego.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu moze odbywa¢ si¢ przy uzyciu elektronicznego urzadzenia do
liczenia glosow.

Do wylacznych kompetencji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia nalezg nastepujace sprawy:
-rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego Spéiki za ubiegly rok obrotowy;

-rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci Spétki w ubieglym roku obrotowym;
-powziecie uchwatly o podziale zysku lub sposobie pokrycia strat za ubiegly rok obrotowy;

-udzielenie organom Spoéiki absolutorium z wykonywania przez nie obowigzkéw w ubieglym roku
obrotowym.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia naleza réwniez wszystkie sprawy zastrzezone przez Statut
Spoiki, tj. wybdr, odwolanie i zawieszenie czlonkéw Rady Nadzorczej oraz podejmowanie uchwal w
przedmiocie ustalenia prawa i odbioru dywidendy, ktérej sposéb odbioru ustala Zarzad. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy moze postanowi¢ uchwala o wylaczeniu rocznego zysku Spoétki od podziatu
pomiedzy akcjonariuszy i pozostawienia go w Spoélce na potrzeby jej dzialalnosdci. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie w drodze uchwaly okresla dziert dywidendy. Dziert dywidendy nie moze by¢ wyznaczony
pozniej, niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly o
przeznaczeniu zysku do podzialu pomiedzy akcjonariuszy.

Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwale o zmianie przedmiotu dziatalnosci Spétki bez koniecznosci
wykupu akcji tych akcjonariuszy, ktérzy nie zgadzaja si¢ na zmiane. Uchwala musi zosta¢ powzieta
wiekszosécia dwoch trzecich gloséw w obecnosci os6b reprezentujacych co najmniej polowe kapitatu
zakladowego.

Oproécz spraw wymienionych powyzej do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg wszystkie sprawy
zastrzezone przez Kodeks spétek handlowych i inne obowiazujace przepisy prawne.

Odwotanie Walnego Zgromadzenia, w ktérym w porzadku obrad na wniosek uprawnionych podmiotow
umieszczono okreslone sprawy, lub ktére zwolane zostalo na taki wniosek, mozliwe jest tylko za zgoda
wnioskodawcéw. Walne Zgromadzenie moze by¢ odwotane bez zgody wnioskodawcéw, jezeli jego
odbycie napotyka na nadzwyczajne przeszkody np. sila wyzsza, lub jest oczywiscie bezprzedmiotowe. W
pozostatych przypadkach odwotanie Walnego Zgromadzenia mozliwe jest przez organ ktéry je zwotat.
Odwotanie Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym samym trybie jak zwotanie, zapewniajac przy tym
jak najmniejsze ujemne skutki dla Spéiki i dla akcjonariuszy, nie pézniej jednak niz na trzy tygodnie przed
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pierwotnie planowanym terminem. Zmiana terminu odbycia Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym
samym trybie, co jego odwotlanie, cho¢by proponowany porzadek obrad nie ulegl zmianie.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia sa protokolowane. Protokét Walnego Zgromadzenia sporzadza
notariusz w formie aktu notarialnego. Niedopelnienie tego obowiazku skutkuje bezwzgledna
niewaznos$cig uchwat.

Protokét Walnego Zgromadzenia winien zawierac:

1) stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia;

2) stwierdzenie zdolnosci do podjecia uchwat;

3) tres¢ uchwat powzietych przez Walne Zgromadzenie;

4) iloé¢ gltoséw oddanych za kazda uchwata;

5) odnotowanie zgtoszonych sprzeciwow;

6) wzmianki o tym czy glosowanie odbyto sie jawnie, tajnie czy tez w grupach;

7) pisemne o$wiadczenia uczestnikéw Walnego Zgromadzenia, o ile zagdanie w tym zakresie zostato przez
uczestnika obrad zgloszone i jest zwigzane z istotnymi sprawami bedacymi przedmiotem obrad Walnego
Zgromadzenia.

Koszty sporzadzenia protokotu notarialnego ponosi Spétka. Do protokotu notarialnego nalezy dotaczy¢
dowody zwolania Walnego Zgromadzenia i proponowanego porzadku obrad, podpisang przez
uczestnikow Zgromadzenia i przewodniczacego liste obecnosci, pelnomocnictwa i inne dokumenty
zlozone przez przedstawicieli akcjonariuszy. Niezaleznie od protokotu notarialnego przewodniczacy
Walnego Zgromadzenia moze zarzadzi¢ sporzadzenie pelnego protokotu Walnego Zgromadzenia
rejestrujacego w sposob catosciowy przebieg Zgromadzenia i tre$¢ poszczegélnych wypowiedzi. Protokét
sporzadza wybrany przez Zgromadzenie sekretarz.

Protokoty ze wszystkich Walnych Zgromadzerh wilacza sie do ksiegi protokoléw prowadzonej przez
Zarzad. Kazdy akcjonariusz, nawet nie uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu, moze przegladac ksiege
protokotéw i zada¢ wydania catosci lub czesci protokotéw za odplatnoscia.

11. Skiad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego oraz

opis dzialania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujagcych emitenta oraz
ich komitetow.

ZARZAD SPOLKI - SKEAD OSOBOWY W 2008 ROKU

Skltad Zarzadu Spotki Echo Investment SA na dzien 31 grudnia 2008 roku i na dzien przekazania
niniejszego raportu do publicznej wiadomosci przedstawial sie nastepujaco:

1. Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu,

2. Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu.

W 2008 roku sklad Zarzadu Spoéiki ulegl zmianie. W dniu 29 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Echo
Investment SA, dzialajgc na podstawie art. 368 § 4 Kodeksu spétek handlowych oraz §13 ust. 1 lit. a)
Statutu Spotki, w zwigzku z zatwierdzeniem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki
sprawozdan finansowych za ostatni rok kadencji Zarzadu i wygasnieciem mandatéw jego czlonkéw, w
dniu 28 maja 2008 roku powotata w sktad Zarzadu na okres I1I-ciej, wspoélnej, 3-letniej kadencji Pana Piotra
Gromniaka i Pana Artura Langnera, powierzajac im funkcje Cztonkéw Zarzadu.

W dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Emitenta, dzialajac na podstawie §14 art.1 Statutu Spotki,
podjeta uchwate w sprawie powolania Prezesa i Wiceprezesa Zarzadu Echo Investment S.A. Funkcje
Prezesa Zarzadu Emitenta powierzono Panu Piotrowi Gromniakowi, natomiast funkcje Wiceprezesa
powierzono Panu Arturowi Langnerowi.

125 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok



raport roczny

203

annual report

ZARZAD SPOLKI - ZASADY DZIALANIA W 2008 ROKU

Zarzad Spétki Echo Investment SA dziala w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spétek handlowych (Dz.
U. 2000 Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.), Statutu Spoétki, Regulaminu pracy Zarzadu Echo Investment SA
zatwierdzonego uchwatg Rady Nadzorczej Spétki w dniu 14 maja 2005 roku oraz zgodnie z przyjetymi
zasadami , Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych 2005”.

Zarzad Spéiki jest jedno- lub wieloosobowy. Zarzad lub poszczegdlnych jego czlonkéw powotuje,
odwoluje i zawiesza Rada Nadzorcza, ktéra wybiera Prezesa Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu.

Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, kadencja Zarzadéw nastepnych - trzy lata, przy czym
czlonkéw Zarzadu powoluje sie na okres wspdlnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego
odwotania kazdego z cztonkéw Zarzadu. Mandaty czlonkéw Zarzadu wygasaja z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktérego przedmiotem jest zatwierdzenie sprawozdania finansowego za
ostatni rok kadencji Zarzadu. Czlonkowie Zarzadu moga by¢ wybierani ponownie w sklad Zarzadu.
Zarzad lub poszczegoélni jego czlonkowie moga by¢ odwolani przez Rade Nadzorcza przed uplywem
kadencji, w tym w szczegélnosci na pisemny wniosek akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej 1/3
czed¢ kapitatu akcyjnego lub w wyniku podjecia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
uchwaly o nie udzieleniu Zarzadowi pokwitowania z wykonywania obowiazkéw w zakonczonym roku
obrachunkowym.

W skiad Zarzadu Spétki moga by¢ powolywane osoby nie bedgce akcjonariuszami Spétki.

Zarzad reprezentuje Spétke na zewnatrz w stosunku do wiadz, urzedéw i oséb trzecich, w postepowaniu
przed sadem, organami i urzedami panstwowymi. W tym samym zakresie w imieniu Spétki moze dziata¢
ustanowiony Prokurent. Do skladania o§wiadczent w imieniu Spétki wymagane jest wspoétdziatanie dwoch
czlonkéw Zarzadu albo jednego czlonka Zarzadu facznie z ustanowionym ewentualnie prokurentem.
Czlonkowie Zarzadu moga sprawowac swoje obowiazku tylko osobiscie.

Szczegblowy tryb dzialania Zarzadu okresla Regulamin Pracy Zarzadu, ktéry uchwala Zarzad, a
zatwierdza Rada Nadzorcza.

Przy podejmowaniu uchwat Zarzadu w przypadku réwnej ilosci glosow rozstrzyga glos Prezesa Zarzadu.

Zarzad prowadzi wszystkie biezace sprawy Spotki z zastrzezeniem ograniczenn wynikajacych z przepisow
Kodeksu spoétek handlowych oraz niniejszego Statutu. Nabycie i zbycie przez Spélke nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udzialu w nieruchomosci lub udziatu w uzytkowaniu wieczystym nalezy do
kompetencji Zarzadu, z zastrzezeniem § 13 ust. 1 lit. d) i e) Statutu. Zarzad Spétki wykonujac uprawnienia
Zgromadzenia Wspélnikow w spoétkach zaleznych zobowigzany jest uzyskaé uprzednia zgode Rady
Nadzorczej Spolki, takze w razie, gdy zaciggane zobowigzanie lub rozporzadzanie prawem przez spotke
zalezna ma przekroczy¢ limity okre$lone w § 13 ust. 1 lit. d) lub e) Statutu, zgodnie z ktérym zaciagniecie
przez Spoétke zobowiazan na kwote przekraczajaca 20% kapitaléw wiasnych Spoétki wymaga zgody Rady
Nadzorcze;j.

Zarzad podejmujac decyzje w sprawach Spoélki jest zobowigzany w szczegélnosci do dzialania w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego, po wnikliwej analizie oraz uwzglednieniu wszelkich dostepnych
informacji, ekspertyz i opinii, ktére w ocenie Zarzadu powinny by¢ wziete pod uwage ze wzgledu na
interes Spotki.

Nadto Zarzad przedstawia do zaopiniowania Radzie Nadzorczej Spoélki wnioski dotyczace spraw
kierowanych pod obrady Walnego Zgromadzenia. Informacje dotyczace wydanych opinii Spétka podaje
do publicznej wiadomosci bezzwlocznie po ich uzyskaniu od Rady Nadzorczej Spoiki.

W  kontaktach ze $rodkami masowego przekazu, czlonkowie Zarzadu moga podawaé jedynie
ogolnodostepne informacje dotyczace Spoétki. Wszelkie wypowiedzi dla srodkéw masowego przekazu
dotyczace prognoz finansowych i strategii dzialania Spétki lub Zarzadu, zastrzezone sa dla Prezesa
Zarzadu lub Wiceprezesa Zarzadu. W pozostalych sprawach do kontaktéw ze Srodkami masowego
przekazu upowaznieni sa wszyscy czlonkowie Zarzadu lub inne osoby upowaznione.

Posiedzenia Zarzadu odbywaja sie nie rzadziej niz raz w miesiacu, ktérym przewodniczy Prezes Zarzadu,
a w przypadku jego nieobecnosci Wiceprezes Zarzadu, a w razie nieobecnosci Prezesa Zarzadu i
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Wiceprezesa Zarzadu posiedzeniom przewodniczy czlonek Zarzadu o najdluzszym stazu pracy w
Zarzadzie Spoétki Echo Investment S.A. Posiedzenia Zarzadu odbywaja si¢ w siedzibie Spéiki, chyba, ze
wszyscy czlonkowie Zarzadu wyraza zgode na odbycie posiedzenia w innym miejscu. Posiedzenie
Zarzadu moze sie odby¢, o ile wszyscy czlonkowie Zarzadu zostali o nim powiadomieni, a obecnych jest
co najmniej dwoéch cztonkéw Zarzadu.

Posiedzenia Zarzadu zwoluje Prezes Zarzadu lub tez kazdy z pozostalych czlonkéw Zarzadu, ktéry widzi
taka potrzebe.

Kazdy z czlonkéw Zarzadu powinien zosta¢ zawiadomiony o terminie posiedzenia i porzadku obrad na
co najmniej 2 dni przed planowanym posiedzeniem. Zawiadomienie moze by¢ dokonane telefonicznie - za
posrednictwem Biura Zarzadu Spoétki, mailowo, faksem lub pisemnie.

Posiedzenia Zarzadu moga odbywac sie pomimo braku formalnego zwotania, jesli wszyscy cztonkowie
Zarzadu sa obecni, a nikt z obecnych nie zglosil sprzeciwu dotyczacego odbycia posiedzenia lub
whniesienia poszczegélnych spraw do porzadku obrad.

Dopuszczalne jest podejmowanie uchwat przez Zarzad w trybie pisemnym lub tez przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odleglosé, z zastrzezeniem, ze pracami Zarzadu kieruje
woéwczas Czlonek Zarzadu wnioskujacy o podjecie danej uchwaty. Tryb ten nie jest dopuszczalny w razie
zgloszenia sprzeciwu chocby przez jednego z cztonkéw Zarzadu Spéiki.

Zarzad podejmuje decyzje w drodze uchwal. Uchwaly Zarzadu zapadaja bezwzgledna wiekszoscia
gloséw. Przy podejmowaniu uchwat Zarzadu w przypadku réwnej ilosci gtoséw rozstrzyga gtos Prezesa
Zarzadu, w razie nieobecnoéci Prezesa Zarzadu rozstrzyga glos Wiceprezesa Zarzadu. W razie
nieobecnosci Prezesa Zarzadu i Wiceprezesa Zarzadu rozstrzyga glos czlonka Zarzadu o najdiuzszym
stazu pracy w Zarzadzie Spotki.

Z posiedzen Zarzadu, w miare potrzeby, sporzadza sie protokoty. Uchwaly Zarzadu sa protokolowane w
ten sposéb, ze stanowia zalacznik do protokotu, badz sa zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokét
powinien nadto zawieraé: date i miejsce posiedzenia Zarzadu, imiona i nazwiska obecnych czlonkéw
Zarzadu, iloé¢ oddanych gloséw za poszczegdlnymi uchwatami. Protokét musi byé podpisany przez
wszystkich cztonkéw Zarzadu obecnych na posiedzeniu. Do protokoléw powinny by¢ zalaczone
ewentualne odrebne zdania cztonkéw obecnych na posiedzeniu. Protokoly sa przechowywane w Biurze
Zarzadu Spoéiki.

W roku 2008 Zarzad Spétki wyznaczajac cele strategiczne, jak i biezace zadania kierowat sie najlepszym
interesem Spotki i przepisami prawa, a takze brat pod uwage interesy akcjonariuszy, partneréw, klientéw,
pracownikéw Spoéiki i wierzycieli.

Starajac sie zapewni¢ przejrzystos¢ i efektywnos$¢ systemu zarzadzania, Zarzad przestrzegal zasady
profesjonalnego dziatania w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, biorac pod uwage szeroki
zakres dostepnych informacji, analiz i opinii.

Wynagrodzenia Czlonkéw Zarzadu ustalane byly przez Rade Nadzorcza na w oparciu o zakres
odpowiedzialnoéci i kompetencji poszczegélnych Czlonkéw Zarzadu oraz uwzglednialy osiggniete wyniki
finansowe przez Spotke, pozostajac w rozsadnej relacji do poziomu wynagrodzen Zarzadu w podobnych
spotkach na rynku nieruchomosci w Polsce.

RADA NADZORCZA SPOLKI - SKEAD OSOBOWY W 2008 ROKU

Sktad Rady Nadzorczej Spétki Echo Investment SA na dzieni 31 grudnia 2008 roku i na dzien przekazania
niniejszego raportu do publicznej wiadomosci przedstawial sie nastepujaco:
1. Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Mariusz Waniotka - Czlonek Rady Nadzorczej
Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej
Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorczej
6. Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej
W 2008 roku sklad Rady Nadzorczej Spéiki nie ulegl zmianie.

Al

127 Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok



raport roczny

203

annual report

RADA NADZORCZA SPOEKI - ZASADY DZIAEANIA W 2008 ROKU

Rada Nadzorcza Spétki Echo Investment SA dziala w oparciu o przepisy ustawy Kodeks spétek
handlowych (Dz. U. 2000 Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.), Statutu Spétki, Regulaminu dziatalnosci Rady
Nadzorczej Echo Investment SA z dnia 26 czerwca 2003 roku oraz zgodnie z przyjetymi zasadami
, Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych 2005”.

Rada Nadzorcza sklada si¢ co najmniej z 5 (pieciu) cztonkéw, powolywanych i odwotywanych przez
Walne Zgromadzenie na okres trzech lat, przy czym cztonkéw Rady Nadzorczej powoluje si¢ na okres
wspdlnej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego odwolania kazdego z czlonkéw Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie w sktad Rady Nadzorczej.
Uchwala Walnego Zgromadzenia okresla kazdorazowo skifad ilosciowy i osobowy Rady Nadzorczej. W
przypadku nie okreslenia przez Walne Zgromadzenie funkcji danego czlonka Rady przy jego wyborze,
Rada Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej, jego Zastepce w drodze
tajnego gtosowania. Cztonek Rady Nadzorczej moze sprawowac swoje obowigzki jedynie osobiscie.
Czlonkowie Rady Nadzorczej delegowani do stalego indywidualnego wykonywania nadzoru nie moga
bez zgody Spétki zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej
spolce jako wspélnik spoétki cywilnej, spétki osobowej lub jako czlonek organu spoétki kapitatlowej badz
uczestniczy¢é w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat
w konkurencyjnej spétce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez czlonka Rady Nadzorczej co
najmniej 10 % udzialéw lub akcji badZ prawa do powotania co najmniej jednego czlonka zarzadu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej moga zosta¢ w kazdej chwili odwolani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

Czlonek Rady Nadzorczej moze ztozy¢ rezygnacje z pelnienia funkcji przed uptywem kadencji, na ktéra
zostal wybrany, skladajac oswiadczenie w tym wzgledzie Przewodniczacemu Rady Nadzorczej. Jezeli
rezygnujacym jest Przewodniczacy Rady Nadzorczej, oswiadczenie w tym wzgledzie skltada swojemu
Zastepcy. Czlonek Rady nie powinien rezygnowac z pelnienia funkcji w trakcie kadencji, jezeli mogloby to
uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczegodlnosci jezeli mogloby to uniemozliwi¢ podjecie istotnej uchwaty.
Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spoéiki za ostatni pelny rok obrotowy pelnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej (ostatni rok kadencji cztonka Rady). Mandat wygasa réwniez wskutek $mierci lub
odwotlania czlonka Rady, z chwila zajscia takiego zdarzenia. Jezeli z powodu wygaéniecia mandatéw
cztonkéw Rady Nadzorczej liczba Rady bedzie nizsza niz 3 osoby, Rada Nadzorcza nie moze podejmowac
prawnie wigzacych uchwal, a Przewodniczacy Rady lub w czasie jego nieobecnosci Zastepca
Przewodniczacego, wystepuje do Zarzadu Spéiki z wnioskiem o niezwloczne zwotanie Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia i umieszczenia w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia punktu dotyczacego
wyboréw cztonkéw Rady.

Czlonek Rady Nadzorczej powinien mie¢ na wzgledzie przede wszystkim interes Spotki.

W kontaktach ze srodkami masowego przekazu, czlonkowie Rady Nadzorczej moga podawac jedynie
ogélnodostepne informacje dotyczace Spotki. Wszelkie wypowiedzi dla érodkéw masowego przekazu,
dotyczace Spoiki lub Rady, zastrzezone sa dla Przewodniczacego Rady, a w przypadku jego nieobecnosci,
Zastepcy Przewodniczacego Rady.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy staly nadzor nad dziatalnoscig Spoétki i inne czynnosci zgodnie z
przepisami Kodeksu spétek handlowych i innych ustaw. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty i wydaje
opinie w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowieni Statutu Spétki i w trybie
przewidzianym postanowieniami Statutu lub innymi przepisami prawa.

Rada Nadzorcza w szczegélnoéci uprawniona jest do:

-oceny sprawozdania finansowego Spotki za ostatni rok obrotowy,
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-oceny sprawozdania Zarzadu Spoétki oraz wnioskéw Zarzadu co do przeznaczenia zysku i pokrywania
straty,

-sktadania Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszych czynnosci,
-opiniowania wnioskéw Zarzadu do Walnego Zgromadzenia, a takze wyrazenia opinii i uchwat w innych
sprawach, przedktadanych przez Zarzad Spoéiki,

-wyboru, odwolania i zawieszenia Zarzadu Spéiki lub poszczegdlnych jego cztonkéw,

-wyboru biegtego rewidenta badajacego sprawozdania finansowe Spétki, z ktérym Zarzad podpisuje
stosowng umowe;,

-wyrazenie zgody na zawarcie przez Zarzad umowy z subemitentem, o ktérej mowa w art. 433 § 3
Kodeksu spétek handlowych,

-wyrazenie zgody na zaciaganie zobowigzan i rozporzadzanie prawami w zakresie spraw objetych biezaca
dzialalnoscig Spolki - jezeli ich wartos¢ przekracza 20 % kapitalow wilasnych Spétki. W przypadku
watpliwoéci, czy dana sprawa objeta jest biezaca dzialalnoscig Spétki, Rada Nadzorcza ma prawo na
wniosek Zarzadu dokona¢ interpretacji w tym zakresie. Dokonana interpretacja bedzie wiazaca dla
Zarzadu. Sprawy zwigzane z obrotem nieruchomosciami wchodza w zakres biezacej dziatalnosci Spéiki,
-wyrazenie zgody na zacigganie zobowiazan i rozporzadzen prawami w zakresie spraw wykraczajacych
poza biezaca dzialalnosé Spotki - jezeli ich wartoé¢ przekracza 10% kapitatéw wiasnych Spotki.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku
obrotowym. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwolywane sa przez Przewodniczacego lub jego Zastepce i
odbywaja sie w siedzibie Spoétki, lub miejscu wskazanym przez Przewodniczacego lub jego Zastepce.
Posiedzenia Rady Nadzorczej sa zwolywane z inicjatywy Przewodniczacego Rady lub na pisemny
wniosek Zarzadu lub cztonka Rady Nadzorczej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwolywane na wniosek Zarzadu lub czlonka Rady Nadzorczej musza sie
odby¢ w terminie dwéch tygodni od daty zgloszenia wniosku.

Obrady prowadzi Przewodniczacy, a w razie jego nieobecnosci Zastepca Przewodniczacego Rady. Jezeli
na posiedzeniu nie jest obecny Przewodniczacy Rady, ani jego Zastepca, obradom przewodniczy cztonek
Rady wybrany przez obecnych na posiedzeniu. O posiedzeniach Rady Nadzorczej Przewodniczacy Rady
lub jego Zastepca powiadamia pozostalych jej cztonkéw i zaprasza ich na posiedzenie droga telefoniczng
lub faksowa albo pisemna, w takim terminie, aby zaproszenie dotarto do wiadomosci cztonka najpdzniej
na 7 (siedem) dni przed planowanag data posiedzenia. W naglych przypadkach termin ten moze by¢
skrocony.

Rada Nadzorcza moze odby¢ sie bez formalnego zwolania, jezeli wszyscy czlonkowie Rady sa obecni i
nikt nie wniesie sprzeciwu co do odbycia posiedzenia i wniesienia poszczegélnych spraw do porzadku
posiedzenia. W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ inne osoby zaproszone przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej, w tym Czlonkowie Zarzadu, jednakze bez prawa glosu.

Czlonkowie Rady podejmuja decyzje zwigzane z wykonywaniem prawa nadzoru i kontroli w formie
uchwal Rady Nadzorczej. Do waznosci uchwal Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na
posiedzenie wszystkich czlonkéw Rady oraz obecno$é na posiedzeniu co najmniej 50% jej czlonkow.
Dopuszczalne jest podejmowanie uchwal przez Rade Nadzorcza w trybie pisemnym lub przy
wykorzystaniu §rodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegloéé, z tym zastrzezeniem, ze
uchwaly podejmowane w tym trybie nie moga dotyczy¢ wyboréw Przewodniczacego i Zastepcy Rady
Nadzorczej, powotania Czlonka Zarzadu oraz odwotlania i zawieszania tych osé6b w czynnosciach. W
takim przypadku dla waznosci uchwat wymagane jest uprzednie powiadomienie czlonkéw Rady o tresci
projektow tych uchwat.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledng wiekszoscia gloséw. Przy podejmowaniu uchwat przez
Rade w przypadku réwnej ilosci gloséw rozstrzyga glos Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Z posiedzenh Rady Nadzorczej sporzadza sie protokoty. Uchwaly Rady Nadzorczej sa protokolowane w
ten spos6b, ze stanowia zalacznik do protokotu, badz sq zamieszczane w samej tresci protokotu. Protokot
powinien nadto zawiera¢: porzadek obrad, date i miejsce posiedzenia Rady, imiona i nazwiska obecnych
cztonkéw Rady, iloé¢ oddanych gloséw za poszczegélnymi uchwatami. Protokét musi by¢é podpisany
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przez wszystkich czlonkéw Rady obecnych na posiedzeniu. Do protokoléw powinny by¢ zalaczone
ewentualne odrebne zdania czlonkéw obecnych na posiedzeniu. Protokoly sa przechowywane w Biurze
Zarzadu Spoélki.

W celu wykonywania swoich obowigzkéw Rada Nadzorcza ma prawo kontrolowania pelnego zakresu
dziatalnosci Spoiki, a w szczegdlnosci:

- zadania od Zarzadu przedstawiania dokumentéw i innych materialéw dotyczacych dziatalnosci Spoétki,

- sprawdzanie akt i dokumentacji Spoétki,

- zadania od Zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien,

- dokonywania rewizji stanu majatku spoétki.

Rada Nadzorcza ma prawo wystepowaé z wnioskami do Walnego Zgromadzenia we wszystkich
sprawach stanowigcych jej zadanie i uprawnienie. Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki
kolegialnie, moze jednak w drodze uchwatly delegowac¢ swoich czlonkéw do samodzielnego pelnienia
okreslonych funkcji nadzorczych. Rada Nadzorcza moze powolywaé¢ komisje do prowadzenia
poszczegdlnych spraw.

Obstuge kancelaryjng Rady Nadzorczej prowadzi kancelaria Zarzadu Spétki. Obstuga kancelaryjna
obejmuje miedzy innymi: przygotowanie zaproszen na posiedzenie Rady i ich wystanie poszczegdlnym
czlonkom Rady w sposéb zgodny z niniejszym regulaminem, zorganizowanie lokalu dla odbycia
posiedzenia Rady Nadzorczej, sporzadzanie protokoléw z posiedzeri, obsluga posiedzer, archiwizacja
dokumentacji Rady Nadzorcze;j.

W ramach Rady Nadzorczej Spétki Echo Investment SA nie funkcjonuja zadne komitety. W sprawach
nalezacych do kompetencji komitetéow Rada Nadzorcza Spétki prowadzi prace i podejmuje decyzje

kolegialnie. W skladzie Rady Nadzorczej zasiadaja czlonkowie posiadajacy odpowiednia wiedze i
kompetencje w tym zakresie.

Kielce, 30 kwietnia 2009 roku

Podpisy Zarzadu Echo Investment S.A.

Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Jednostkowy raport roczny Echo Investment SA za 2008 rok 130



echo

Echo Investment S.A.
al. Solidarnosci 36
25-323 Kielce
tel. (41) 33-33-333
www.echo.com.pl






