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Sprawozdanie Zarzadu

1. Struktura Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A.

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitalowej peini spétka Echo Investment S.A., ktéra jako
wilasciciel jednostek wchodzacych w sklad Grupy, nadzoruje, wspélrealizuje i zapewnia srodki finansowe
na realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich. Echo Investment S.A. wyznacza kierunki
dzialania i strategie spétek w grupie, a takze organizuje i koordynuje caty proces inwestycyjny w oparciu
o generalne wykonawstwo lub wspélprace z firmami wykonawczymi. Spétki celowe dziatajgce w ramach
grupy sa powotywane lub nabywane do realizacji i obstugi konkretnych projektéw.

W ramach Grupy zostaly takze utworzone spétki specjalistyczne: ,Est-On Property Management”
Sp. z 0.0., - Swiadczaca ustugi w zakresie zarzadzania i administrowania nieruchomoséciami oraz , Echo
ACC” Sp. z 0.0. — zajmujaca sie obstuga ksiegowa i finansowq. Echo Investment S.A. oraz ww. spo6tki
zapewniaja stala i kompleksowa obstuge pozostatych spétek Grupy w zakresie obstugi finansowej
i prawnej, zarzadzaniu najmem powierzchni komercyjnych oraz prowadzeniu kompleksowych akcji
marketingowych i promocyjnych.

W sktad Grupy Kapitalowej "Echo Investment" S.A. wchodzi 49 spélek zaleznych konsolidowanych
metoda pelna i 4 spotki wyceniane metoda praw wilasnosci.

Jednostki konsolidowane metoda pelna:

- ,Athina Park” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

-, Bioelektrownia Hydropol - 4” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

-, Centrum Handlowe PHS” Spétka Akcyjna z siedziba w Szczecinie,

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

- ,Echo - Centrum Bankowosci I Finanséw L.6dz” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo - Centrum Biznesu L6dz” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo —Pasaz Grunwaldzki” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

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

-, Echo Centrum Slichowice” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Gdynia” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowe Betchatéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Jelenia Géra” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Lomza” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Olkusz” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Pabianice” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Pita” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.0. z siedzibg
w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowe Przemysl” Spéika z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Radom” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Rzeszé6w” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowe Siemianowice Slaskie” Spétka z o0.0. z siedziba
w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowe Swietochtowice” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowe Tarnéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,
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- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Tczew” Spéika z o0.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowe Zamos¢” Spoétka z 0.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowo — Ustugowo — Rozrywkowe Gliwice” Spétka z o.o.
z siedziba w Kielcach,

-, Echo Investment — Centrum Handlowo — Rozrywkowe Kielce” Spétka z o0.0. z siedziba
w Kielcach,

- ,Echo Investment — Centrum Handlowo — Rozrywkowe Szczecin” Spétka z o.0. z siedziba
w Kielcach,

-, Est-:On Property Management” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

-, Hotel Investment” Spéika z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Kieleckie Centrum Handlowo — Rozrywkowe Echo” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach,

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

- ,MDP” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

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

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

- ,Princess Investment” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Project 3” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie,

-, Projekt — Echo 17” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

- ,Projekt — Echo 30” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

-, Projekt — Echo 32” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

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

-, Projekt — Echo 36” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach,

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

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

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

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

- ,WAN 11" Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie,

- ,Wygledoéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach,

- ,Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Spétka z o.0. z siedziba w Poznaniu,

Jednostki wyceniane metoda praw wiasnoéci:
- ,SPC” Spétka Akceyjna z siedzibg w Warszawie,
- ,W.A. Hotele” Spéika z o.0. z siedzibg w Warszawie
- ,WAN Invest” Spétka z o.0. z siedzibg w Warszawie
-, Projekt Echo — 23” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach.

2. Omoéwienie podstawowych wielko$ci ekonomiczno finansowych

W sprawozdaniu prezentowane sa skonsolidowane dane finansowe za okres 1.01.- 30.06.2005r.
w poréwnaniu do okresu 1.01.- 30.06.2004r. Waluta sprawozdawczg jest zloty polski. Sprawozdanie jest
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zasady sporzadzanie sprawozdania opisane sa w punkcie
7 Wstepu do sprawozdania.

Skonsolidowany bilans

Suma bilansowa grupy kapitalowej na koniec I pétrocza 2005 roku zamkneta sie kwota 1.957.566 tys. pln,
co w poréwnaniu ze stanem na 30 czerwca 2004 roku oznacza wzrost wartosci o 1,9%.

Aktywa

Struktura aktywo6w na koniec I pétrocza 2005 roku wygladata nastepujaco:
- aktywa trwale stanowia — 76,7% aktywéw, z czego dominujaca pozycje stanowig nieruchomosci
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inwestycyjne — 80,0% aktywoéw trwatych,

- aktywa obrotowe stanowia 23,3% aktywow, z czego srodki i aktywa pieniezne — 56,9% sumy aktywoéw

obrotowych, a zapasy — 38,0% sumy aktywoéw obrotowych.

Pasywa

- kapitat akcyjny podmiotu dominujgcego — Echo Investment S.A. na dzieni 30 czerwca 2005 roku wynosit
21,0 mln pln i dzielit si¢ na 10.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E i F, o wartosci
nominalnej 2,0 pln kazda,

skonsolidowany kapital wlasny na dzien 30 czerwca 2005 roku wynosit 821.794 tys. pln, co
w poréwnaniu ze stanem na dzierr 30 czerwca 2004 roku oznacza wzrost o 11,3%.

skonsolidowana wartos¢ ksiegowa netto w przeliczeniu na jedna akcje stanowi 78,27 pln,
zobowigzania stanowily 58,0% sumy bilansowej i zamknely sie kwota 1.135.772 tys. pln., przy czym
zobowiazania dtugoterminowe stanowia 72,1% ogétu zobowiazan.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy osiggnety w I pétroczu 2005 roku poziom 112.227
tys. pIn, co w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego stanowi spadek o 30,4%,
skonsolidowany zysk brutto zamknat sie kwota 121.751 tys. pln i byt wyzszy w odniesieniu do
I pétrocza 2004 roku o 123,4%,

skonsolidowany zysk netto osiagnat wartos¢ 96.538 tys. pln, co stanowi wzrost o 127,6% w odniesieniu do
2003 roku,

skonsolidowany zysk netto na jedna akcje za ostatnie 12 miesiecy wyniést 7,77 pln.

Skonsolidowany rachunek przepltywéw pienieznych

okres sprawozdawczy rozpoczat sie stanem srodkéw pienieznych w kwocie 73.610 tys. pln,

na dziatalnosci operacyjnej grupa kapitatowa odnotowata w I pétroczu 2005 roku wptyw srodkéw
pienieznych na kwote 64.420 tys. pln

na dziatalnosci inwestycyjnej grupa kapitatlowa odnotowala roku wplyw srodkéw pienieznych
na kwote 196.322 tys. pln

na dziafalnoéci finansowej Spétka odnotowata w I pétroczu 2005 roku wyplyw érodkéw pienieznych
w kwocie 72.239 tys. pln,

w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku stan srodkéw pienieznych zwiekszy? sie
o kwote 185.465 tys. pln, przy czym z tytutu wyceny srodkéw pienieznych zmniejszyl sie o 3.038 tys.
pln;

$rodki pieniezne na koniec czerwca 2005 roku wyniosty 259.075 tys. pln.

. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okreSleniem w jakim stopniu grupa kapitalowa

emitenta jest na nie narazona oraz charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw
istotnych dla rozwoju Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A.

a) ryzyka i zagrozenia:

do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozeni dla dziatalnosci Echo Investment S.A. oraz grupy
kapitatlowej nalezy zaliczy¢:

ryzyko konkurencji — w ostatnich latach rynek nieruchomosci w Polsce stat sie bardzo atrakcyjny dla
inwestoréw zagranicznych ze wzgledu na osiaggane 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
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w realizacji projektéw deweloperskich w réznych segmentach rynku oraz ugruntowana pozycja na
rynku nieruchomos$ci w Polsce. Dynamiczny rozwéj Grupy Kapitalowej w ostatnich latach oraz
posiadany portfel aktywéw wskazuje, iz Echo Investment S.A. potrafi skutecznie funkcjonowaé
w warunkach konkurengji rynkowe;j.

- ryzyko stép procentowych — dziatalno$¢ Echo Investment S.A. oraz podmiotéw zaleznych oparta jest
na zewnetrznym finansowaniu (w fazie realizacji obiektu) i refinansowaniu (w okresie eksploatacji
projektu). Ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest ograniczane poprzez dywersyfikacje
oprocentowania zacigganych kredytéw oraz instrumenty zabezpieczajace. Echo Investment S.A. jako
podmiot dominujacy koncentruje dziatania na rynku finansowym, obejmujace swym zakresem
finanse catej grupy kapitatowej.

- ryzyko kursowe — jest zwiazane z zacigganymi kredytami wyrazonymi w walutach (najczesciej
w euro) w ramach grupy kapitatowej. Umowy z najemcami wyrazone sa w walucie kredytu, ktéry
zostat zaciggniety w celu jego refinansowania. Uzyskane w ten sposéb platnosci od najemcéw
przeznaczane sg na splate wspomnianych kredytéw. Takie powigzanie finansowania ze Zrédtami
przychodéw ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je catkowicie eliminuje.

- ryzyko kondygji finansowej najemcéw — w ramach prowadzonej przez grupe kapitalowa dziatalnosci
wiekszo$¢ przychodéw generowana jest z tytulu najmu powierzchni handlowych i biurowych.
Kluczowym aspektem jest dobér najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-finansowej. Najemcami
powierzchni w centrach handlowych sa m.in. Geant, Tesco, Carrefour, Ahold, Nomi, markowe sklepy
odziezowe, wieloekranowe kina, itp. Wspélpraca z najemcami pozwala na podejmowanie takich
dziatani, ktére stale podnosza atrakcyjnos$¢ wynajmowanych powierzchni oraz eksponuja prestiz
danego obiektu, przyciagajac w ten sposéb klientéw. Kontrahentami w obiektach biurowych sa takie
firmy jak: Philips Polska Sp. z 0.0., BRE Bank S.A., Deutsche Leasing S.A. i inne.

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

- ryzyko fiskalno-prawne zwigzane z niestabilnym systemem podatkowym, systemem prawnym,
brakiem jednoznacznych uregulowan wiasnosciowych. Przystapienie do struktur europejskich oraz
przyjecie obowiagzujacych w UE procedur w najblizszych latach bedzie miato znaczacy wptyw na
zmniejszenie lub catkowite wyeliminowanie tego ryzyka.

b) charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Echo Investment
S.A.:

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikéw wplywajacych na rozwdj grupy kapitalowej mozna
zaliczy¢:

Czynniki pozytywne:

- utrzymujaca sie nadal aktywnoé¢ inwestycyjna podmiotéw gospodarczych zaréwno polskich jak
i zagranicznych i wynikajace z tego zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przez podmioty z grupy
kapitatowe;j,

- deficyt powierzchni mieszkaniowych,

- spadajacy koszt kredytéw hipotecznych zachecajacy do ich zaciggania przez konsumentéw,
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- sklonnos¢ krajowych i zagranicznych instytugji finansowych do angazowania sie w finansowanie
inwestycji na rynku nieruchomoéci,

- wazrost zainteresowania zagranicznych funduszy inwestycyjnych polskim rynkiem nieruchomosci
zacheconych wysokimi stopami kapitalizacji,

- wieksza dostepnosé do Zrédet kapitatu dzieki wejéciu na rynek szeregu instytucji zainteresowanych
inwestycjami w sektorze nieruchomosci,

- wejscie Polski w struktury europejskie

Czynniki negatywne:

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

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

- obostrzenie przepiséw dotyczacych budowy w kraju obiektéw wielkopowierzchniowych,

- niepewnosc¢ co do kluczowych zatozeri polityki fiskalnej i monetarnej w Polsce.

Najwazniejsze wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. to:
Czynniki pozytywne:

- jasno sprecyzowana strategia rozwoju,

- stabilny akcjonariat podmiotu dominujacego - Echo Investment S.A. o sprecyzowanej,
konsekwentnej polityce wiascicielskiej wobec sp6iki,

- zdefiniowana grupa produktéw,

- ugruntowana pozycja grupy kapitalowej na rynku deweloperskim oraz duza wiarygodnosé
potwierdzona obecnoscia Echo Investment S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych oraz
uzyskanym Certyfikatem Dewelopera,

- dobra wspotpraca ze stabilnymi partnerami,

- struktura organizacyjna uwzgledniajaca istnienie centréw zyskéw odpowiedzialnych za
poszczegodlne segmenty aktywnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.:

Czynniki negatywne:
- specyfika dziatalnosci wyrazajaca sie w duzym uzaleznieniu od skomplikowanych i dtugotrwatych
procedur prawnych,
- duze zapotrzebowanie na Srodki obrotowe szczegllnie zwigzane z duza iloscia realizowanych
projektow.
4. Informacje o podstawowych produktach wraz z ich okresleniem warto$ciowym i iloSciowym oraz
udzialem poszczegdlnych grup produktéw w sprzedazy Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A.,
a takze informacje o rynkach zbytu i perspektywach rozwoju.
a. Segmenty dzialalnosci
W pierwszym poétroczu roku 2005 Echo Investment S.A. oraz podmioty z grupy kapitatowej realizowaty
projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz zaangazowatly sie w nowe inwestycje w ponizej opisanych
segmentach:

Segment centr6w handlowych i handlowo-rozrywkowych

Centra handlowe zrealizowane przez Grupe funkcjonuja w kilkunastu wiekszych miastach w catej Polsce.
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Klientami centréw handlowych sa najemcy powierzchni komercyjnych, do ktérych naleza zaréwno
krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe jak i lokalne przedsigbiorstwa. Kluczowi najemcy centrow
handlowych to m.in.: Carrefour, Tesco, Geant, Ahold, Champion, Nomi, Multikino, Silver Screen, ITI
Neovision, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Supermarkety Drogeryjne Rossman Sp. z o.0.

Stabilnos¢ rynku powierzchni handlowych wynika z duzego popytu, mozliwosci adaptacyjnych do
wymagan poszczegélnych kontrahentéw i znacznej dywersyfikacji branz.

W pierwszym poétroczu 2005r. zakoniczony zostal proces zmian w strukturze portfela centrow
handlowych. Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A. sprzedata 7 nastepujacych projektéw: Olkusz, Pita,
Plock, Siemianowice Slaskie, Swietochtowice, Tczew i Zamosc. Nabywca posrednim w/w nieruchomosci
jest Meinl European Land Ltd. fundusz inwestujacy w nieruchomosci komercyjne. Sprzedaz ww. centréw
moze $wiadczy¢ o profesjonalnym funkcjonowaniu naszych obiektéw, ich atutach i potencjale rozwoju.
W opinii zarzadu decyzja o sprzedazy wybranych projektow korzystnie wptynie na dalszy rozwéj grupy
kapitalowej. Specyfika naszej dziatalnosci wymaga stalego inwestowania w nowe projekty w réznych
segmentach rynku nieruchomoéci. Srodki uzyskane z ww. transakcji Zarzad Echo Investment S.A. planuje
przeznaczy¢ na aktualnie realizowane oraz przyszle inwestycje, jednoczeénie zmniejszajac zobowigzania
kredytowe.

Uzupelnieniem portfela powierzchni komercyjnych, przy jednoczesnym podniesieniu jakosci
inowoczesnosci naszej oferty bedzie niewatpliwie rozpoczeta budowa Pasazu Grunwaldzkiego
we Wroclawiu, a w niedtugim czasie centréw handlowych w Lomzy i Kielcach.

Pierwsze pétrocze 2005 roku to kontynuacja prowadzonych intensywnie prac przy realizacji centrum
handlowo-rozrywkowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu (pow. catkowita ponad 130.000 mkw.)
Na poczatku maja 2005 r. zostata podpisana umowa ze Strabag Sp. z 0.0. na kompleksowe wykonanie
stanu surowego tego projektu. Postepowala réwniez komercjalizacja projektu. Wskaznik powierzchni
wynajetej wyniost 31,5 %. Tak wysoki wskaznik wynajmu zostal osiaggniety juz na 16 miesiecy przed
planowanym otwarciem centrum, co $wiadczy o wyjatkowo dobrej pozyci rynkowej Pasazu
Grunwaldzkiego i jego bardzo duzej atrakcyjnosci wéréd najemcéw.

Jednoczesnie prowadzone byly prace nad przygotowaniem do realizacji centréw handlowych w Kielcach
(pow. catkowita ok. 22.000 mkw.) i Lomzy (pow. catkowita ok.18.000 mkw.).

W czerwcu 2005 r. podpisana zostala umowa z Pergranso Sp. z 0.0 dotyczaca dzierzawy powierzchni
handlowej w przygotowywanym do realizacji Centrum Handlowym w Kielcach na osiedlu Slichowice.
Na podstawie niniejszej umowy w planowanym centrum powstanie wielkopowierzchniowy sklep
spozywczo-przemystowy E.LECLERC (ok. 8.000 mkw.). Umowa dzierzawy przewiduje 30 letni okres
obowigzywania.

Finansowanie budowy centréw handlowo-rozrywkowych odbywa sie przy wspétpracy z Eurohypo A.G.,
Bankiem BPH S.A., Bankiem PeKaO S.A., Kredyt Bankiem S.A. i ING Bankiem Slqskim S.A.

Przychody z tytulu wynajmu powierzchni w centrach handlowych w pierwszym pétroczu 2005z.
wyniosty 98.628 tys. pln co stanowito 73,3% przychodéw ogétem.

Dziatania podmiotéw z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda na realizacji nowych projektow
i w konsekwencji zwiekszaniu portfela powierzchni komercyjnych przeznaczonych na wynajem.

Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A. posiada zrealizowane
obiekty z przeznaczeniem na wynajem w najwiekszych polskich miastach: Warszawie, Lodzi, Krakowie
i Szczecinie. Grupa realizuje nowe inwestycje, a takze nabywa funkcjonujace juz na rynku projekty, a jej
oferta obejmuje biurowce o r6znym standardzie, w tym réwniez w klasie najwyzsze;j.
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Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku projekty grupy — dzieki warunkom lokalizacyjnym
i wlaéciwym standardom gwarantuja stabilne przychody wynikajace dtugookresowych uméw najmu.
Powierzchnia biurowa jest wynajmowana uznanym firmom, takim jak: Philips Polska Sp. z 0.0. BRE Bank
S.A., Bank Zachodni WBK S.A., ING Bank Slaski S.A., Bank PeKaO S.A., Provident Polska S.A., Deutsche
Leasing S.A., Impel S.A., Porr Polska S.A., Modzelewski & Rodek Sp. z o.0., Roche Diagnostic Polska
Sp. z 0.0.1iinne.

W pierwszym pétroczu 2005 roku zakonczona zostala realizacja i komercjalizacja zespolu budynkow
biurowych wraz z parkingiem podziemnym , Athina Park” w Warszawie (pow. uzytkowa ponad 15.000
mkw.) W tym samym okresie prowadzone byly prace wykoriczeniowe i adaptacyjne w budynku
biurowym zlokalizowanym przy ul. Postepu w Warszawie (pow. uzytkowa ponad 25.000 mkw.). Obiekt
ten wraz z dwupoziomowym parkingiem zostat wynajety w calosci.

Prowadzony byl takze proces projektowania i przygotowania realizacji kompleksu biurowego ,Malta
Office Park” w Poznaniu (pow. uzytkowa ponad 25.000 mkw.). Jednoczesnie prowadzona byla
rekomercjalizacja dwéch budynkéw biurowych w Lodzi, w ktérych Spétka oferuje najemcom ponad
17 000 mkw. klimatyzowanej powierzchni w wysokim standardzie wraz z parkingiem podziemnym.
Budynki, o ktérych mowa powyzej sa w 100% wynajete, co jednak nie oznacza zaprzestania dziatan
w zakresie podnoszenia wartosci tych nieruchomosci poprzez optymalizacje struktury najemcéw
i warunkéw najmu.

Finansowanie projektéw biurowych odbywa sie przy wspétpracy z Eurohypo A.G., Bankiem PeKaO S.A.,
ING Bankiem Slaskim S.A.

Przychody z tytutu wynajmu powierzchni biurowych w pierwszym pétroczu 2005r. wyniosty 16.542 tys.
pln co stanowilo 14,7% przychodéw ogétem.

Sytuacja na rynku nieruchomosci biurowych poprawia sie od czasu przystapienia Polski do Unii
Europejskiej, co zwiazane jest zpoprawa kondycji i dynamicznym rozwojem wielu firm,
a w konsekwencji zwigkszonym popytem na powierzchnie biurowa, co przyczynia sie do stabilizacji
poziomu stawek czynszu i obnizenia sie wskaznika powierzchni nie wynajete;j.

Dobre perspektywy dotycza zaré6wno rynku warszawskiego jak i rynkéw regionalnych jak £6dz, Poznan,
Krakéw, Wroctaw, co zwigzane jest z duzym zainteresowaniem miedzynarodowych koncernéw do
przenoszenia do Polski czesci dziatalnosci, tzw. Business Offshoring Process. Echo Investment S.A. jest juz
beneficjentem takiej sytuacji — firma Philips International wybrata £6dZ na siedzibe centrum obstugi
finansowo-ksiegowej swoich oddzialéw na terenie Europy Srodkowej i jest gtéwnym najemca
w nalezacym do Spétki budynku biurowym Orion.

Segment hotelowy

Wszystkie realizacje projektow Grupy w segmencie hotelowym prowadzone sa we wspotpracy
z miedzynarodowymi sieciami hoteli: Accor, Envergure, Qubus. Zrealizowane przez Grupe hotele
funkcjonuja w kilku wiekszych miastach Polski (Warszawa, Krakéw, Szczecin, Lédz, Poznan,
Czestochowa, Zabrze, Gliwice). Wieloletnie doswiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne
podstawy dalszej dziatalnosci Grupy w tym segmencie.

W pierwszym poétroczu 2005 roku spétka kontynuowata proces realizacji oraz projektowania
i przygotowania kolejnych hoteli.

Kontynuowana byla realizacja czterogwiazdkowego hotelu Qubus w Krakowie (196 pokoi, 12 000 mkw.
powierzchni uzytkowej). W tym samym okresie trwat proces projektowania i przygotowania realizacji
trzygwiazdkowego hotelu zlokalizowanego w Scistym centrum Kielc (90 pokoi, 3 550 mkw. pow.
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uzytkowej). Hotele w Krakowie i Kielcach realizowane sa dla Qubus Hotel, posiadajacego w Polsce sie¢
hoteli trzy- i czterogwiazdkowych, z ktérym Echo Investment S.A. podpisata umowe dzierzawy na okres
25 lat.

Kilkanascie ostatnich miesiecy to okres poprawy koniunktury na rynku hotelarskim. Tendencja
wzrostowa jest szczegdlnie widoczna w segmencie hoteli jedno i dwugwiazdkowych, co biorac pod
uwage doswiadczenie Echo Investment zdobyte przy realizacji ponad 1 500 pokoi w takich obiektach dla
miedzynarodowych operatoréw, stwarza dobre perspektywy rozwoju w tym segmencie nieruchomosci
komercyjnych.

Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A. jest aktywna w najwiekszych
miastach Polsce realizujac szereg projektéw poczawszy od luksusowych apartamentowcéw, poprzez
budynki mieszkalne o podwyzszonym i $rednim standardzie, na osiedlach doméw jednorodzinnych
konczac.

W pierwszym poétroczu 2005 roku kontynuowane byly prace przy realizacji inwestycji mieszkaniowych
w Warszawie (Mondrian House, II etap Osiedla Inflancka), Poznaniu (Il etap Osiedla Mate Naramowice)
i Krakowie (Dom pod Pegazem).

Koniec II kwartatu 2005 przyniést znaczne ozywienie sprzedazy, szczegélnie na rynku warszawskim,
spowodowane m.in. wzrostem zainteresowania nowoczesnymi apartamentami wsréd inwestoréw
zagranicznych.

Przychody z tytulu sprzedazy i wynajmu mieszkari i apartamentéw w pierwszym pétroczu 2005r.
wyniosty 5.384 tys. pln co stanowito 4,8% przychodéw ogétem.

Popyt na mieszkania i apartamenty stale wzrasta, a perspektywy inwestowania na rynku
mieszkaniowym, szczegélnie w duzych miastach, sa bardzo optymistyczne. Obecnie projekty Spoétki
realizowane s na rynkach: warszawskim, krakowskim i poznaniskim. Echo Investment S.A. posiada na
kazdym z tych rynkéw stata oferte sprzedazy mieszkarn w réznym przedziale cenowym. W przysziosci
Spoétka zamierza utrzymywac obecny poziom inwestycji w tym segmencie.

b. Perspektywy rozwoju dzialalnosci gospodarczej Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A.

Zarzad Echo Investment S.A. przewiduje dalszy dynamiczny rozwdj calej organizacji. Jego podstawa sa
dobre perspektywy rynku nieruchomosci w Polsce: rozwéj gospodarczy, naplyw i zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych, utrzymujacy sie wysoki popyt na powierzchnie komercyjne i mieszkaniowe.
Obecna dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. skupiona jest na rynku polskim, jednak
Zarzad nie wyklucza w przysztosci wychodzenia z dziatalnoscia gospodarcza na rynki zagraniczne.

5. Zrédta zaopatrzenia w materialy do produkcji, ze wskazaniem uzaleznienia od jednego lub kilku
odbiorcéw i dostawcéw, a w przypadku, gdy udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co
najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogétem - nazwy dostawcy lub odbiorcy, jego udzialy w
sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powiazania z Grupa Kapitalowa Echo Investment
S.A.

-

rédla zaopatrzenia

Pod wzgledem zakupu ustug dominujacy udzial mierzony stosunkiem zakupéw do przychodéw ze
sprzedazy ogodtem posiadaja podmioty, z ktérymi Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A. wspétpracuje




Grupa kapitatowa ,Echo Investment” S.A. SAPS 2005

w zakresie realizacji konkretnych projektéw deweloperskich. Firma, z ktéra obroty w I péiroczu 2005
roku przekroczyly prég 10% wartosci przychodéw Grupy byla Modzelewski & Rodek Sp. z o.o..
Modzelewski & Rodek Sp. z o.0. to firma wykonawcza wspétpracujagca przy realizacji obiektow
mieszkaniowych i biurowych w Warszawie (m.in. Mondrian House, Athina Park, Osiedle Inflancka).
Wartoéé zakupu ustug od ww. podmiotu w pierwszym pétroczu 2005 roku wyniosta 16.713 tys. PLN
co stanowi 14,9% przychodéw netto ze sprzedazy.

Odbiorcy

Klientami Echo Investment S.A. oraz Grupy sa najemcy powierzchni komercyjnych i - na rynku
mieszkaniowym — nabywcy indywidualni. W pierwszym pétroczu 2005 roku udziat, przekraczajacy
10% skonsolidowanych przychodéw netto ze sprzedazy, miata transakcja sprzedazy siedmiu centréw
handlowych z firmg Projekt Echo - 35 Sp. z 0.0. oraz przychody uzyskane z tytutu najmu powierzchni
dla Ahold Polska Sp. z 0.0. i NOMI S.A. Wysoki udziatl miaty takze przychody uzyskane z tytutu najmu
powierzchni dla Carrefour Polska Sp. z o.o.

Najwigksi odbiorcy Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. w pierwszym pétroczu 2005 roku:

%-wy udziat
Wartosé w
Odbiorca sprzedazy | przychodach
[w tys. pIn] netto ze
sprzedazy

Projekt Echo — 35 Sp. z 0.0.* 251.189 223,8%
Nomi S.A. 14.334 12,8%
Ahold Polska Sp. z o.o. 11.534 10,3%
Carrefour Polska Sp. z 0.0. 10.626 9,5%

* Zwraca sig uwage, ze kwota faktur wystawionych na Projekt Echo 35 Sp. z 0.0. wykazana zostata w sprawozdaniu w pozycji
zysk na sprzedazy nieruchomosci, a nie w przychodach operacyjnych.

6. Informacje o umowach znaczacych dla dzialalnosci gospodarczej Grupy Kapitalowej Echo
Investment S.A., w tym znanych podmiotom z Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. umowach
zawartych pomiedzy akcjonariuszami oraz umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji,
zawartych w pierwszym pétroczu 2005 roku.

Specyfika dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. zaklada realizacje inwestycji poprzez
podmioty zalezne. Echo Investment S.A. samodzielnie realizuje projekty mieszkaniowe oraz swiadczy
ustugi generalnego realizatora inwestycji dla podmiotéw zaleznych oraz zewnetrznych inwestoréw.

a. Umowy znaczace dla dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatlowej Echo Investment S.A.

W dniu 17 stycznia 2005 roku, podmiot zalezny Projekt Echo — 33 Sp. z o0.0. z siedziba w Kielcach
podpisata z ,M-Investments” Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (podmiot z grupy ITI) przedwstepna
umowe najmu. Na mocy podpisanej umowy przedwstepnej Projekt Echo — 33 Sp. z 0.0. zobowigzala sie
wynajaé spotce ,M-Investments” Sp. z 0.0. powierzchnie przeznaczona na prowadzenie ,Multikina”
w centrum handlowo-rozrywkowym ,Pasaz Grunwaldzki” we Wroctawiu. Przedwstepna umowa najmu
zostata zawarta na okres 10 lat. Jednoczesnie strony wyrazily intencje podpisania umowy na kolejne 5 lat
po wygasnieciu obecnej.

W dniu 31 marca 2005r. Echo Investment S.A. oraz podmioty zalezne sprzedaly na rzecz Meinl European
Land Ltd. (fundusz inwestujacy w nieruchomosci komercyjne) siedem centréw handlowych , Echo”
potozonych w Olkuszu, Pile, Ptocku, Siemianowicach Slaskich, Swietochtowicach, Tczewie i Zamosciu.
Warto$¢ netto transakcji wyniosta 249.063.000 PLN
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W dniu 5 maja 2005 r. zostata podpisana umowa ze Strabag Sp. z 0.0. na kompleksowe wykonanie stanu
surowego obiektu — Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu (pow. catkowita ponad 130.000 mkw.). Wartos¢
netto kontraktu wyniosta 98.000.000 PLN.

W dniu 22 czerwcu 2005 r. podpisana zostala umowa z Pergranso Sp. z 0.0 dotyczaca dzierzawy
powierzchni handlowej w przygotowywanym do realizacji Centrum Handlowym w Kielcach na osiedlu
Slichowice. Na podstawie niniejszej umowy w planowanym centrum powstanie wielkopowierzchniowy
sklep spozywczo-przemystowy E.LECLERC (ok. 8.000 mkw.). Umowa dzierzawy przewiduje 30 letni
okres obowigzywania. Szacunkowa warto$¢ umowy wynosi okoto 88.000.000 PLN

b. Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Echo Investment S.A. nie posiada zadnych informacji na temat zawartych w pierwszym pétroczu 2005
roku umoéw pomiedzy akcjonariuszami.

c¢. Umowy ubezpieczen
Podmioty wchodzace w skltad Grupy korzystaja z réznych typéw ubezpieczen. Ubezpieczane sa

wszystkie obiekty znajdujace sie posiadaniu Grupy — zawierane sa polisy ubezpieczenia majatkowego,
odpowiedzialnosci cywilnej, ryzyk budowlano montazowych oraz utraty zysku.

Suma
Przedmiot ubezpieczenia Ubezpieczyciel ubezpieczenia
[w pln]
polisy majatkowe - obiekty TU Allianz Polska S.A., TU Compensa S.A.,
biurowe TUiR Cigna S.A., Generali TU S.A. 216 651
E;’Ezorxz@tkowe -obiekty Iy Compensa S.A., TUIR Cigna S.A., PTUS.A. 554 150
polisy majatkowe - TU Compensa S.A., TUIiR Cigna S.A., PTUS.A,,
wyposazenie STU Ergo Hestia S.A. 5973
polisy odpowiedzialnosci TU Compensa S.A., Generali TU S.A., STU Ergo Hestia
cywilnej S.A., TU Tryg S.A., PZU S.A., AIG Polska TU S.A. 52 483
Eﬁlelszkr;i]?kowe - lokale TU Compensa S.A., STU Ergo Hestia S.A. 28 804
polisy ryzyk budowlano TUIR WARTA S.A., TU Allanz Polska, Generali TU S.A.
montazowych 250 700
polisy utraty zysku TU Compensa S.A., PTU S.A., Generali TU S.A 98 096
RAZEM 1206 857

d. Umowy wspétpracy lub kooperacji

Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A. nie zawierala w pierwszym poéiroczu 2005 roku umoéw
dotyczacych wspétpracy lub kooperaciji.
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7. Informacje o zmianach w powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Echo Investment S.A.
z innymi podmiotami oraz wskazanie jej gléwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe i nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatlowych
dokonanych poza jej grupa kapitatlowa oraz opis metod ich finansowania

a. Zmiany w powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Echo Investment S.A.

W dniu 13 stycznia 2005 roku, Echo Investment S.A. otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 29 grudnia
2004 roku o dokonaniu rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego w podmiocie ,WAN 11” Sp. z o.0.
z siedzibg w Warszawie, do kwoty 3.000.000 pln (podmiot w 50% zalezny od Echo Investment S.A.)

Echo Investment S.A. posiada bezposrednio 30.000 udziatéw o wartoséci nominalnej 50 pln kazdy i tacznej
wartosci 1.500.000 pln, ktére stanowia 50% kapitalu zakladowego spétki ,WAN 11”7 Sp. z o.o.
i upowazniaja do 50% ogolnej liczby gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw spoétki.

b. Inwestycje w akcje spétek gieldowych

W ramach rachunku papieréw wartoéciowych podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A. nie posiadaly i nie dokonywaly w pierwszym pétroczu 2005 roku zadnych inwestycji
w akcje spotek gietdowych.

8. Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub laczna wartosé kilku
transakcji zawartych przez dany podmiot powiazany w okresie 12 miesiecy stanowi wyrazona w
zlotych r6wnowartosé kwoty 500.000 EURO.

a. Transakcje z podmiotami z grupy kapitalowej Echo Investment S.A.

W zwiazku z przyjeta przez , Echo Investment” S.A. strategia realizacji kazdego centrum handlowego
przez odrebny podmiot zalezny oraz w zwiazku z wniesieniem przez , Echo Investment” S.A. do spétek
celowych, jako wkiadu rzeczowego nieruchomosci, na ktérych realizowane sa centra handlowe duza
cze$¢ realizowanych przez Echo Investment transakcji realizowana jest z podmiotami powigzanymi.
Najwieksze transakcje w 1 poétroczu 2005 roku z podmiotami powigzanymi realizowane byly na
podstawie umoéw:

¢ Umowa o generalna realizacje inwestycji zawarta w dniu 21 grudnia 2004 roku ze spétka WAN 11
Sp. z o.0. jako inwestorem i WAN S.A. jako drugim Generalnym Realizatorem Inwestycji. Na mocy
tej umowy WAN 11 Sp. z o.0. powierzyl Generalnym Realizatorom prowadzenie prac
wykoriczeniowo — adaptacyjnych w budynku biurowym w Warszawie przy ul Postepu.

e Umowa o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 25 lipca 2003 roku ze spétka Athina Park
Sp. z o0.0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Athina Park Sp. z o.0. powierzyta Generalnemu
Realizatorowi prowadzenie prac budowlanych 4 budynkéw biurowych wraz z parkingami
w Warszawie przy ul Wybrzeze Gdyrskie.

e Umowa o generalng realizacje inwestycji zawarta w dniu 12 sierpnia 2004 roku ze spotka
Bioelektrownia Hydropol — 4 Sp. z o.0. jako inwestorem. Na mocy tej umowy Bioelektrownia
Hydropol — 4 Sp. z o.0. powierzyla Generalnemu Realizatorowi przygotowanie dokumentacji
projektowej, uzyskanie pozwolenia na budowe i wykonanie zabudowy terenu przy ul. Cmentarnej
w Tarnowie.
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b.

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

W pierwszym poétroczu 2005 roku nie wystapily zadne transakcje pomiedzy Echo Investment S.A.
a osobami zarzadzajacymi badZz nadzorujacymi, ktérych jednorazowa lub taczna wartosé w okresie
12 miesiecy stanowitaby wyrazong w ztotych réwnowartoé¢ kwoty 500.000 euro.

9. Informacje o zaciagnietych kredytach i umowach pozyczki z uwzglednieniem terminéw ich
wymagalnosci oraz umowach poreczen i gwarancji.

a. Umowy kredytowe Echo Investment S.A.

Stan
Charakter Waluta Kwota kredytu | wykorzystania Ostatec‘zny
Nazwa banku . wWg umowy kredytu [w tys. termin
zobowiazan kredytu .
[w tys. pIn] pIn] na dzief splaty
30.06.2005 r.
Kredyt
PeKaO S.A. w rachunku PLN 20.000 19.102 | 30.06.2006
biezacym
dla 40 mIn
01.07.2005
PeKaO S.A. Kredyt obrotowy | PLN 80.000 80.000 i dla 40 min
30.06.2007
Kredyt
Bank Handlowy w rachunku PLN 20.000 0| 27.01.2006
w Warszawie S.A. p
biezacym
Kredyt
PKO BP SA w rachunku PLN 20.000 0| 31.12.2005
biezacym
Kredyt
Bank BPH S.A. w rachunku PLN 20.000 0| 28.04.2006
biezacym
Bank BPH S.A. Kredyt PLN 30.000 0| 28.02.2006
zabezpieczajacy
b. Umowy kredytowe podmiotéw zaleznych.
Stan
Kwota |wykorzystania Ostateczn
Podmiot zaciagajacy Nazwa Charakter Waluta | kredytu kredytu Stearrflcin y
kredyt banku zobowigzan | kredytu |wgumowy [w tys.]
. splaty
[wtys.] na dzien
30.06.2005 r.
Echo Investment —
Centrum Handlowe | poang, | Kredyt EUR 9101 4862 2010-08-31
Jelenia Goéra dlugoterminowy
Sp.zo.0.
Echo Investment —
Centrum Handlowe | poc,nga | Kredyt EUR 4962 2435 2010-04-30
Betchatow dlugoterminowy
Sp. z o.0.
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Echo Investment — Furoh Kredvt
Centrum Handlowe o po reay EUR 10 800 6 538 | 2010-07-15
) AG dlugoterminowy

Tarnéw Sp. z 0.0.

Echo Investment —

Centrum Handlowe ING Bank Kredyt

Przemysl Slaski S.A. |dtugoterminowy EUR 4857 28971 2010-12-31

Sp. z o.0.

Kredyt EUR 4 600 3883

MDP Sp.zo.0. PeKaO S.A. dtugoterminowy| USD 6900 5334 2011-04-30

WAN 11 Sp. z 0.0. Eurohypo Kredyt EUR 20 350 14 881 | 2016-01-29
AG dlugoterminowy

. Eurohypo Kredyt EUR 13 840 0

Athina Park Sp. z 0.0. AG  |dtugoterminowy| USD 8 200 1050 | 2014-0930

Echo Investment —

Centrum Handlowo—. Eurohypo Kred}ft EUR 51 000 46 669 | 2018-03-31

Rozrywkowe Szczecin AG dlugoterminowy

Sp. zo.0.

Echo - Centrum Biznesu| Rheinhyp - Kredyt

L6dz Sp. z o.o. BRES.A. |dtugoterminowy Usb 7500 5818 2012-06-28

Echo Investment —

Centrum Bankowoscii | poang . | - Kredyt USD 5714 5075 2011-12-31

Finanséw Lodz dlugoterminowy

Sp. zo.0.

Echo Investment —

Centrum Handlowe

Radom Sp. z o.o0.

Echo Investment —

Centrum Handlowe

Piotrkéw Trybunalski | Dank BPH Kredyt EUR 36 300 33946 | 2019-01-23
S.A. dltugoterminowy

Sp.zo.0.

Echo Investment —

Centrum Handlowe

Pabianice

Sp. zo.0.

Kieleckie Centrum

Handlowo- KredytBank) =~ Kredyt EUR 18 000 14 504| 2013-10-31

Rozrywkowe S.A. ditugoterminowy
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c¢. Umowy instrumentéw dtuznych

BRE Bank S.A.

Nadal obowigzuja umowy (,Umowy”) w sprawie Programu Emisji Obligacji (,,Obligacje”), na mocy
ktérych Echo Investment S.A. moze wyemitowac krétko-, érednio- i dtugoterminowe Obligacje do tacznej
warto$ci nominalnej wszystkich wyemitowanych Obligacji nie przekraczajacej 300.000.000 pln.
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W dniu 16 kwietnia 2005 w ramach wczeéniej zawartych Uméw zostata podpisana Umowa o Ustalenie
Stopy Gwarantowania z rocznym terminem obowigzywania, w ktérej BRE Bank zobowigzat si¢ naby¢
25.000.000 pln obligacji po ustalonym koszcie.

Zobowigzania podmiotu dominujgcego — Echo Investment S.A. z tytulu wyemitowanych dluznych
papieréw wartosciowych wg stanu na 30 czerwca 2005 przedstawia ponizsza tabela:

Kwota Termin
Nazwa banku Charakter instrumentu wykorzystana obowiazywania
[w tys. pln] umowy
BRE Bank S.A. obligacje 150.000 25.05.2011
BRE Bank S.A. obligacje 25.000 05.10.2005
Bank BPH S.A. obligacje 20.000 26.02.2006

d. Umowy poreczen

Solidarne poreczenie Echo Investment S.A. wobec Urzedu Miasta Lodzi za wykonanie zobowigzan
,MDP” Sp. z 0.0. (podmiot w 100 % zalezny od , Echo Investment” S.A.), dotyczacych uiszczania optat
rocznych za wieczyste uzytkowanie gruntu — faczna warto$¢ przypadajaca na nastepne 90 lat wynosi
8.561 tys. pln.

e. Umowy gwarancji

Gwarancja bankowa dobrego i terminowego wykonania umowy z dnia 29 czerwca 2001r. wobec
PeKaO S.A. w zwiazku z Umowa o Roboty Budowlane podpisana z , Dipservice” i dotyczaca budynku
w Warszawie, ul Wisniowa na kwote 534 tys. pln. Gwarancja wygasa po podpisaniu Protokotu Odbioru
Pogwarancyjnego Budynku.

Gwarancja bankowa w kwocie 194 tys. USD udzielona przez T.U. Allianz Polska S.A. tytulem
zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy jako wiasciwego usuniecia wad i usterek przy realizacji
hotelu w Gliwicach dla Qubus Hotel. Gwarancja jest udzielona do 1 maja 2006 roku. Na dzier 30 czerwca
2005 roku wartos¢ gwarancji to 649 tys. pln.

Gwarancja bankowa terminowego przekazania przedmiotu najmu przez spétke ,WAN 11” Sp. z o.0. dla
Najemcy udzielona przez BRE Bank S.A. na kwote 2.000 tys. EURO. Gwarancja wygasa w dniu 1 stycznia
2006 roku. Na dziei 30 czerwca 2005 roku warto$¢ gwarangji to 8 080 tys. pln.

Gwarancja bankowa z dnia 24 sierpnia 2004 roku wobec Banku PeKaO S.A. na kwote 1.000 tys. EURO
w zwigzku z umowa zakupu gruntu we Wroclawiu od gminy Wroctaw za zobowigzania z tytutu
ewentualnej kary umownej. Na dzien 30 czerwca 2005 roku wartoé¢ gwarangji to 4 040 tys. pln.

10. Informacje o udzielonych pozyczkach wedlug terminéw wymagalnosci.

Pozyczkobiorca Kwota pozyczki Termin sptaty pozyczki

[w tys. pln]
Empik Sp. z o.0. 1.531 22.11.2006
Pozostali 58 -
Razem 1.589 -
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11. Wyjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym,
a wcze$niej publikowanymi prognozami.

Zaréwno Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A., jak i podmiot dominujacy — Echo Investment S.A. nie
publikowaty prognoz wynikéw finansowych na I pétrocze 2005 roku.

12. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A,,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem zdolnoSci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan.

Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. w pierwszych szesciu
miesigcach 2005 roku, z zwiazku ze sprzedaza czesci centréw handlowych polegala w szczegélnosci na
zarzadzaniu nadwyzka gotéwkowa w walucie obcej, ktéra w dtugim okresie czasu bedzie przeznaczona
na nowe inwestycje, terminowej sptacie kredytéw celowych, oraz utrzymaniu bardzo dobrej struktury
finansowania jezeli chodzi o terminy zapadalnosci.

Ponadto realizacja inwestycji mieszkaniowych oraz biurowych w I pétroczu 2005 roku wymagata
finansowania biezacego.

Dziatalnoé¢ Grupy Kapitalowej w analizowanym okresie generowata dodatni wynik na kazdym poziomie
rachunku wynikéw. Grupa Kapitalowa Echo Investment w ostatnich latach zwieksza w swojej strategii
nacisk na posiadanie powierzchni komercyjnych, ktére w ocenie Spétki, powinny zapewni¢ stabilne
przychody i przeptywy érodkéw pienieznych oraz uniezalezni¢ sie od cyklicznych faz w gospodarce
i budownictwie.

Wedtug Zarzadu, sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej Echo Investment na koniec czerwca
2005 roku s$wiadczy o stabilnej kondycji finansowej Spétki, a perspektywa najblizszych lat jest
optymistyczna w zwigzku z widocznym juz ozywieniem gospodarczym oraz planowanymi nowymi
projektami.

Wskazniki rentownosci Grupy Kapitalowej Echo Investment po I pétroczu 2005 w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego gwaltownie wzrosty. Gtéwnym powodem tego stanu jest
ponad dwukrotnie wiekszy zysk netto oraz blisko trzykrotnie wiekszy zysk operacyjny zrealizowany
w roku 2005 w stosunku do roku poprzedniego, no co z kolei miata wptyw m.in. sprzedaz czesci centréw
handlowych.

Pozytywnie prezentuja sie takze wskazniki obrazujace rentownos$é¢ pozycji bilansowych — aktywoéw
(ROA) oraz kapitatu wtasnego (ROE) (liczone na danych pétrocznych).

Wskazniki zyskownosci w okresach 30.06.2005 i 30.06.2004 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki rentownosci 30.06.2005 30.06.2004
Wskaznik marzy zysku operacyjnego . 134,9% 32.2%
zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedazy
Wskaznik marzy zysku bllansowegg netto 86,0% 26,3%
zysk netto / przychody netto ze sprzedazy
Stopa zwrotu z aktywoéw (ROA) o o
zysk netto / aktywa ogétem 49% 2:2%
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) o o
zysk netto / kapitat whasny 11,8% 57%

Rotacja gtéwnych sktadnikéw aktywéw i pasywéw w Grupie Kapitalowej Echo Investment S.A. jest
uwarunkowana specyfika prowadzonej dzialalnosci. Wigze sie ona ze stosunkowo diugim cyklem
realizacji poszczeg6lnych projektéw inwestycyjnych oraz rosnacym, wartosciowo i iloéciowo, ,portfelem”
prowadzonych inwestycji. Wptywa to bezposrednio na wzrost wartoéci zapaséw, do ktérych grupa
kapitalowa zalicza: nabyte prawa wlasnosci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw oraz wszelkie
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naklady i koszty budowlane dotyczace realizowanych projektéw deweloperskich, ktére sa przeznaczone
na sprzedaz. Wydiuzeniu ulegt cykl rotacji zapaséw, oraz zobowigzan krétkoterminowych z tytulu
dostaw i ustug natomiast skrécit sie okres rotacji naleznosci krétkoterminowych.

Rotacje gtownych sktadnikéw aktywow i pasywdéw w okresach 30.06.2005 i 30.06.2004 ukazuje ponizsza tabela:
Wskazniki aktywno$ci 30.06.2005 30.06.2004
Rotacja zapaséw w dniach 278 191
(Sredni stan zapaséw * 180) / przychody netto ze sprzedazy)
Rotacja naleznoéci krétkoterminowych w dniach
(Sredni stan naleznoéci krétkoterminowych * 180) / przychody 29 51
netto ze sprzedazy)
Rotacja zobowiazar krétkoterminowych z tytulu dostaw i
ustug w dniach
(Sredni stan zobowigzat krétkoterminowych z tytutu dostaw i
ustug * 180) / przychody netto ze sprzedazy)

68 44

Wskazniki ptynnosci utrzymuja sie na bardzo dobrych i bezpiecznych poziomach. Wskaznik ptynnosci
biezacej jest na nieco nizszym poziomie niz przed rokiem, co zostalo spowodowane wzrostem
zobowigzan krétkoterminowych (gltéwnie przez zaliczki na dostawy) w wiekszym stopniu niz wzrosty
aktywa obrotowe. Natomiast wskazZnik ptynnosci szybkiej oraz natychmiastowej wzrosty odpowiednio
039% 1143%, co wynika zutrzymywania na rachunkach bankowych wysokiego stanu $rodkow
pienieznych po sprzedazy czesci centréw handlowych.

Wiarygodnoéé Grupy Kapitatowej Echo Investment na rynku finansowym stale wzrasta, czego dowodem
jest zdywersyfikowana struktura bankéw finansujacych dziatalnos¢ catej grupy.

Wskazniki ptynnosci_w okresach 30.06.2005 i 30.06.2004 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki ptynnosci 30.06.2005 30.06.2004

Wskaznik biezacy (current ratio)

S . 1,54 1,65
aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik szybki (quick ratio) 095 0.68
(aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe ! !
Wskaznik natychmiastowy (cash ratio)
S ST . 0,87 0,36
Srodki pienigzne / zobowigzania krétkoterminowe

Dzieki odpowiedniej strukturze finansowania oraz stale rosngcym kapitalom wilasnym wskazniki
pokrycia majatku oraz majatku trwalego zadluzenia po I pétroczu 2005 roku wzrosty w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wskazniki zadluzenia ogolnego oraz kapitalu wlasnego réwniez wykazuja tendencje poprawy malejac
w stosunku do okresu sprzed roku.

Wartoéci prezentowanych wskaznikéw sa bezpieczne zaréwno dla prowadzonej dziatalnosci, jak réwniez
potwierdzaja wiarygodnosé kredytowa Grupy Kapitalowej Echo Investment na rynku finansowym.
Nalezy zauwazy¢, ze przeznaczajac Srodki pieniezne, ktére sa na rachunkach bankowych Grupy Echo
Investment na splate zobowigzan, wskazniki zadluzenia bylyby na jeszcze lepszym poziomie.
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Wiskazniki pokrycia majgtku i zadtuzenia w okresach 30.06.2005 i 30.06.2004 ukazuje ponizsza tabela:

Wskazniki zadluzenia 30.06.2005 30.06.2004

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi o o
kapitat wlasny / aktywa ogétem 41,9% 38,4%
Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem wlasnym o o

. 54,6% 45,3%
kapitat wlasny / aktywa trwate
Wskaznik ogélnego zadluzenia o o
(zobowigzania dtugo i krdtkoterminowe) / aktywa ogétem 51,6% 53,8%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego o o
(zobowigzania dtugo i krétkoterminowe) / kapitat whasny 123,1% 140,0%

13. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych,
w por6wnaniu do wielko$ci posiadanych S$rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Echo Investment S.A. oraz podmioty zalezne posiadaja pelna zdolnos¢ do finansowania realizowanych
obecnie projektéw inwestycyjnych. Echo Investment S.A., realizujac projekty we wszystkich obszarach
aktywnosci, zamierza finansowac je przy wykorzystaniu srodkéw pochodzacych z kapitatéw wiasnych,
kredytéw bankowych, emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Spétka kieruje swoje wysitki ku temu,
aby programy emisji diuznych papieréw wartosciowych byly gwarantowane i posiadaty dluzszy niz rok
okres zapadalnosci. Jednoczesnie Spétka zamierza realizowaé szereg przedsiewzie¢ za posrednictwem
podmiotéw zaleznych, w szczegélnoséci dotyczy to projektéw przeznaczonych na wynajem, a wiec
centréw handlowych i handlowo - rozrywkowych oraz biur, pozyskujac finansowanie (kredyty celowe)
bezposrednio dla tych spétek.

14. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za I pélrocze
2005 roku, z okres§leniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiagniety

wynik

Znaczacy wplyw na osiggniety wynik finansowy w pierwszym poétroczu 2005 roku miata sprzedazy
siedmiu centréw handlowych Echo w Plocku, Olkuszu, Pile, Siemianowicach Slaskich, Swietochtowicach,
Tczewie, Zamosciu. Wartos¢ netto transakcji wyniosta 249.063.000 (stownie: dwieScie czterdziesci
dziewieé¢ milionéw szeéédziesiat trzy tysigce) ztotych. Nabywca posrednim jest Meinl European Land Ltd.
fundusz inwestujacy w nieruchomosci komercyjne. W ocenie Zarzadu Echo Investment S.A. decyzja
o sprzedazy wybranych centréw handlowych korzystnie wplynie na dalszy rozwéj grupy kapitatowej.

Poza opisang powyzej transakcja na wynik za I pétrocze 2005 roku miata wptyw prowadzona przez
Grupe Kapitatlowa Echo Investment S.A. podstawowa dzialalnos$¢ gospodarcza oraz aktualizacja wyceny
posiadanych nieruchomosci zgodnie z MSR 40.

15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania spétka i jej grupa kapitatowa.

W I pétroczu 2005 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania. Rozwéj
organizacji wymusza doskonalenie obowigzujacych procedur zarzadzania obowiazujacych zaréwno
w Echo Investment S.A., jak réwniez w pozostalych podmiotach grupy kapitatowej. W ramach
ograniczania ryzyka operacyjnego Dziat Ksiegowosci zostat wydzielony ze struktur Echo Investment S.A.
i przeniesiony do Echo ACC Sp. z o.0., ktéra to spétka od I péirocza 2005 roku zajmuje sie obstuga
podatkowo — rachunkowg calej grupy kapitatowej Echo Investment S.A.
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16. Zmiany w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Echo Investment S.A. w ciagu
pierwszego pélrocza 2005 roku.

a. Zarzad

W dniu 14 czerwca 2005 roku Rada Nadzorcza Spétki Echo Investment SA dziatajac na podstawie §14 ust.
1 Statutu Spétki powotata na nastepna 3-letnia kadencje sktad Zarzadu Spoétki w nastepujacych osobach:

Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu,
Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu,
Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu,
Artur Langner - Cztonek Zarzadu.

W poréwnaniu ze sklfadem Zarzadu poprzedniej kadencji nowa osoba jest Pan Artur Langner.
b. Rada Nadzorcza

W ciagu pierwszego pétrocza 2005 roku nie nastapily zadne zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Echo
Investment S.A.

17. Wartos¢ wynagrodzen, nagréd i korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych
i premiowych

Osoby nadzorujace Echo Investment S.A. nie pobieraly wynagrodzenia w Echo Investment S.A. ani tez
z tytutu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych.

Osoby zarzadzajace Echo Investment S.A. pobraty wynagrodzenie w Echo Investment S.A. oraz z tytulu
pelnienia funkcji we wiadzach jednostek zaleznych, wspéizaleznych i stowarzyszonych odpowiednio:

¢ Andrzej Majcher pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 497 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspodtzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Jarostaw Grodzki pobrat wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 444 tysigce
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych;

¢ Piotr Gromniak pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w facznej kwocie 388 tysiecy
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych

e Artur Langner pobral wynagrodzenie w Echo Investment S.A. w 1acznej kwocie 162 tysigce
zlotych, nie pobieral wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych

Pozostalym osobom zarzadzajacym spétkami zaleznymi, wspétzaleznymi i stowarzyszonymi z Echo
Investment S.A. (poza osobami wymienionymi powyzej) wyptacono tacznie 160 tysiecy zlotych z tytutu
pelnienia funkcji we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych,

Pozostate osoby nadzorujace inne spétki zalezne, wspétzalezne i stowarzyszone z Echo Investment S.A.
(poza osobami wymienionymi powyzej) nie pobraly wynagrodzenia z tytulu pelnienia funkcji
we wtadzach jednostek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych.

18



Grupa kapitatowa ,Echo Investment” S.A. SAPS 2005

18. Laczna liczba i warto$é nominalna wszystkich akcji (udzialé6w) emitenta oraz akcji i udziatéow
w jednostkach grupy kapitalowej emitenta, bedacych w posiadaniu o0s6b zarzadzajacych
i nadzorujacych

a. Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby nadzorujace, na dziern 30 czerwca 2005 roku

rzedstawia ponizsza tabela:

Stan na Wartosé Laczna Procent
30.06.2006 nominalna wartos¢ kapitalu
jednej akcji | nominalna | akcyjnego
Wojciech Ciesielski — Przewodniczacy Rady 36.000| 2,00 pln 72.000 pln 0,69%
Nadzorczej
Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczacy nie posiadat - - -
Rady Nadzorczej akcji
Mariusz Gromek — Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat - - -
akgji
Artur Kloczko — Cztonek Rady Nadzorczej 766.069 2,00 pln 1.532.138 pln 7,30%
Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej nie posiadat - - -
akgji
Karol Zbikowski — Czlonek Rady Nadzorczej nie posiadat - - -
akgji

c.  Stan posiadania akcji Echo Investment S.A przez osoby zarzadzajace

Stan posiadania akcji Echo Investment S.A. przez osoby zarzadzajace, na dzieri 30 czerwca 2005 roku

przedstawia ponizsza tabela:

Stan na
30.06.2005
[szt.]

Wartosé
nominalna
jednej akcji

Laczna
wartosé
nominalna

%
kapitatu
akcyjnego

Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu

197.520

2,00 pln

395 040 pln

1,88%

Jaroslaw Grodzki — Wiceprezes Zarzadu

nie posiadat
akgji

Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu

nie posiadat
akcji

Artur Langner - Czlonek Zarzadu

nie posiadat
akgji
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19. Akcjonariusze Echo Investment S.A. posiadajacy, na dziei 30 czerwca 2005 roku, bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% w ogdlnej liczbie glosé6w na walnym

zgromadzeniu akcjonariuszy.

Zgodnie z otrzymanymi przez Echo Investment S.A. zawiadomieniami, akcjonariuszami posiadajacymi
bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5% ogoélnej liczby glosé6w na walnym
zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieni 30 czerwca 2005 roku byli:

% kapitatu Liczba glosé6w % ogolnej
Liczba zakladowego na WZA liczby gloséw
Akcjonariusz akeji [szt.] Echo Echo na WZA
’ Investment Investment Echo
S.A. S.A. Investment S.A.

Michat Sotowow (bezposrednio i 3.964.134 37,75% 3.964.134 37,75%
poérednio)

OFE ING Nationale — Nederlanden 1.040.000 9,90% 1.040.000 9,90%
Polska

Artur Kloczko 766.069 7,30% 766.069 7,30%
OFE PZU Ztota Jesienn PTE 544125 5,18% 544.125 5,18%
Commercial Union PTE 542.340 5,17% 542.340 5,17%

W dniu 4 kwietnia 2005 roku Spétka otrzymala od Commercial Union Powszechne Towarzystwo
Emerytalne BPH CU WBK S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomienie o stanie posiadania akcji
Emitenta. Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. poinformowato,
iz Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK posiadal na dzieri 30 marca 2005 roku
542.340 akgji Echo Investment S.A., stanowiacych 5,17% kapitatu akcyjnego oraz dajacych 542.340 glosow
na WZA, stanowiacych 5,17% w ogoélnej liczby gltoséw na WZA Echo Investment S.A. Spétka informuje
takze, iz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. zarejestrowato na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Echo Investment S.A. w dniu 14 czerwca 2005 roku 600.000 akcji Echo Investment S.A.,
stanowiacych 5,71% kapitalu akcyjnego oraz dajacych 600.000 gloséw na WZA, stanowiacych 5,71%
og0lnej liczby gtoséw na WZA Echo Investment S.A..

W dniu 22 czerwca 2005 roku Spétka otrzymata od Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ziota
Jesier'” Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomienie o stanie
posiadania akcji Emitenta. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU , Ziota Jesieri” Powszechne Towarzystwo
Emerytalne PZU S.A. poinformowat, iz posiadal na dzien 17 czerwca 2005 roku 544.125 akcji Echo
Investment S.A., stanowiacych 5,18% kapitalu akcyjnego oraz dajacych 544.125 gloséw na WZA,
stanowiacych 5,18% w ogolnej liczby gltoséw na WZA Echo Investment S.A.

20. Informacje o znanych emitentowi, zawartych w ciagu ostatniego roku obrotowego umowach,
w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

Zarzadowi Echo Investment S.A. nie sa znane w/w umowy.

21. Informacje o dacie zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych.

W dniu 2 sierpnia 2005 roku spétka Echo Investment S.A. zawarta z BDO Polska Sp. z o0.0. (podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych) umowe o dokonywanie badan i przegladéw
sprawozdan finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanych. Umowa zawarta jest na okres 2 lat
i zawiera opcje przedtuzenia na trzeci rok.
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Wynagrodzenie wynikajace z umowy z tytutu przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego wynosi
50 tys. zlotych, a z tytulu przegladu pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego rowniez
50 tys. ztotych. Za analogiczny okres poprzedniego roku dane te wynosza odpowiednio 40 tys. zlotych
i 20 tys. ztotych.

Pozostate aczne wynagrodzenie, wynikajacego z umowy nalezne z innych tytutéw moze dotyczyé
kosztéow delegacji poniesionych przez BDO Polska Sp. z 0.0. z zwiazku z realizacja zlecenia, ktérych
warto$¢ nie moze przekroczy¢ 11 tys. zlotych., a za analogiczne pétrocze poprzedniego roku 6 tys.
zlotych.

Kielce, dnia: 1 wrzeénia 2005 roku

Zarzad Echo Investment S.A.

Andrzej Majcher Jarostaw Grodzki Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu  Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad spotki Echo Investment S.A. o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, péiroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny
ijasny sytuacje majatkows i finansowga spotki oraz jej wynik finansowy, a takze, ze potroczne
sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy
Kapitalowej Echo Investment S.A., w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Dodatkowo Zarzad spétki Echo Investment S.A. oswiadcza, ze BDO Polska Sp. z o. o.
dokonujaca przegladu poétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostata
wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz ze spoétka ta oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
przegladu spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu,
zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

Kielce, dnia: 1 wrzesnia 2005 roku

Andrzej Majcher Jarostaw Grodzki Piotr Gromniak Artur Langner

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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