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Szanowni Akcjonariusze,
Partnerzy i Klienci,

Echo Investment ma za sobg bardzo dobry rok.
Z satysfakcjag przekazuje Panstwu raport finansowy,
w ktérym opisujemy wykonang prace oraz jej zna-
komite efekty.

Skala dziatania naszej firmy w ostatnich latach dy-
namicznie rosnie, dlatego duzo energii poswiecamy
na wzmacnianie funkcji biznesowych, efektywnosci
i usprawnienie procedur. W zwigzku z wieksza liczba
przygotowywanych inwestycji zatrudnilismy ponad
100 pracownikdw. Zarzad duzo czasu poswiecit na
spotkania z akcjonariuszami i potencjalnymi inwe-
storami, ulepszenie raportowania i edukacje rynku
kapitatowego. Nieustannie pracujemy réwniez nad
ulepszaniem systemu compliance: ustanawiamy
funkcje audytu wewnetrznego, przegladamy proce-
dury i standardowe sposoby postepowania. To pozy-
tywnie wptynie na transparentnosc¢ dziatania, utatwi
podejmowanie decyzji i ograniczy ryzyka.

Echo Investment skutecznie wprowadza w zycie stra-
tegie rentownego wzrostu. SkupiliSmy uwage na naj-
wiekszych miastach Polski i z sukcesami sprzedajemy
wybudowane inwestycje. Jestesmy liderem wsrod de-
weloperdéw handlowych i biurowych oraz dynamicznie
rosniemy w sektorze mieszkaniowym. Zawigzalismy
korzystne partnerstwa z EPP przy handlowej Galerii
Mtociny i wielofunkcyjnym projekcie Towarowa 22
w Warszawie, dzieki czemu wejdziemy na najsilniejszy
rynek handlowy w Polsce. Niezmiernie cieszy réow-
niez fakt, ze udato sie nam rozpoczgc pierwsze duze,
miastotwodrcze, wielofunkcyjne projekty, jak Browary
Warszawskie czy Moje Miejsce w Warszawie. Echo
Investment jest jedynym polskim deweloperem z du-
zym doswiadczeniem w trzech sektorach rynku nie-

ECHO

investment

ruchomosci: biurowym, handlowym i mieszkaniowym,
dlatego mamy wyjatkowe mozliwosci, zeby tworzyc¢
takie catosciowe fragmenty miast takze w todzi, Kra-
kowie i Wroctawiu, gdzie juz zakupilismy odpowiednie
dziatki. Ponadto, budowa takich projektow pokazuje,
jak Echo Investment rozumie odpowiedzialnos¢ za
wspottworzenie przyjaznej przestrzeni miejskiej.

Rok 2017 byt pierwszym petnym okresem sprawoz-
dawczym, w ktérym wyniki zostaty wypracowane
w nowym modelu biznesowym - niemal wytgcznie
z dziatalnosci deweloperskiej. Nasza Grupa kapita-
towa wypracowata 312 min zt zysku netto. Jest to
efekt przekazania klientom 1 006 mieszkan i wzro-
stu zysku z naszych nieruchomosci inwestycyjnych
w wysokosci 234 min zt. Na te wartos¢ sktadaja sie
przede wszystkim Libero w Katowicach, Sagittarius
Business House we Wroctawiu i O3 Business Campus
Il w Krakowie. Na wyniki wptynat takze wzrost warto-
$ci pakietu akcji EPP oraz wynagrodzenia otrzymane
za ustugi budowlane i wynajem powierzchni Outlet
Parku i Galaxy w Szczecinie oraz Q22 w Warszawie.

Wdrozenie zatozen strategii rentownego wzrostu
w 2017 r. jest szczegdlnie zauwazalne w sektorze biu-
rowym. Zawarlismy przedwstepne umowy sprzeda-
zy wynajetych wroctawskich budynkéw Sagittarius
i West Link, ktorych budowa zakonczy sie w 2018 r.
Ponadto, sfinalizowalismy sprzedaz trzech innych,
juz gotowych biurowcéw. Renomowani najemcy, jak
m.in. L’Oréal Polska, Nokia Networks, EY, Philips Li-
ghtinig Poland czy HCL, zdecydowali sie ulokowac
swoje biura w naszych budynkach. Sciéle wspdtpra-
cujemy z dynamicznie rozwijajacym sie sektorem
ustug wspdlnych (BPO/SSC). Wyrazem tego jest
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m.in. nagroda Outsourcing Stars 2016, ktdra ode-
bralismy w ubiegtym roku.

Dziat centréw handlowych zakonczyt rozbudowe
i wynajem szczecinskich inwestycji Outlet Park i Gala-
Xy, ktore zostaty wczesniej przedsprzedane do firmy
EPP. Obydwa projekty zakonczyty sie wynikami lep-
szymi niz planowane. Wyniki wynajmu katowickiego
Libero i warszawskiej Galerii Mtociny rowniez dajg
powody do zadowolenia. Libero, ktore jest wynajete
w ponad 90%, zaprosi pierwszych gosci do swoje-
go wnetrza juz w trzecim kwartale 2018 r. W Galerii
Mtociny nasi eksperci z dziatu handlowego zaprojek-
towali nowy koncept rozrywkowy i gastronomiczny.
Jestem przekonany, ze ta przestrzen bedzie bardzo
atrakcyjna dla przysztych gosci i przyniesie im mno-
stwo dobrych emociji.

Najwiekszg dynamike wzrostu notujemy w sektorze
mieszkaniowym. W 2017 r. sprzedalismy 1 427 lokali
- 0 54% wiecej niz w 2016 r. Dzieki temu wynikowi,
Echo Investment zajeto 9. miejsce wsrod deweloperdw
mieszkaniowych. To zbliza nas do strategicznego celu
zajecia pozycji lidera rynku.

Myslgc o dalszej przysztosci, zakupilismy dziatki pod
ponad 120 tys. mkw. mieszkan oraz 240 tys. mkw.
biur, w srednich cenach podobnych do cen zapta-
conych za dziatki, ktére juz mamy w swoim portfelu.
Znaczna ich czes¢ bedzie przeznaczona pod wie-
lofunkcyjne, miastotwdrcze projekty, ktére pozwalajg
nam osiggac lepszg cene gruntu, optymalnie uzywac
zasobow oraz uzyskad efekt skali.

Pozytywnym czynnikiem, ktéry pozwala spokojnie
patrze¢ na przysztos$é Echo Investment, jest niski
poziom zadtuzenia. Daje on duzy komfort przy wy-
borze optymalnych zZrodet finansowania inwestycji.
W ubiegtym roku kontynuowali$my wspodtprace kre-
dytowg z renomowanymi bankami oraz uplasowali-
Smy ponad 600 min zt notowanych na gietdzie obli-
gacji korporacyjnych dla inwestordw indywidualnych
i instytucjonalnych, dzieki czemu stalismy sie jednym
z najwiekszych emitentéw obligacji korporacyjnych
w Polsce. W lutym 2018 r. Zarzad podjat uchwate
o rozpoczeciu kolejnego programu obligacji dla in-
westoréw indywidualnych o wartosci do 400 min zt.

Zapraszam do szczegodtowej lektury naszego raportu
finansowego za 2017 r.

Z powazaniem

Nicklas Lindberg
Prezes Echo Investment
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [TYS. PLN]

Stan na
31.12.2016
Stan na - dane
NOTA 3112.2017 przeksztatcone
AKTYWA
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne 2 242 295
Rzeczowe aktywa trwate 3 1162 8672
Nieruchomosci inwestycyjne 4 6 17 248 037
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 5 1281230 539 797
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspolnych przedsiewzieciach 28 215 891 564 363
wycenianych metoda praw wtasnosci
Dtugoterminowe aktywa finansowe 8 86 560 78 692
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30 64 714 91 810
1665 916 1531666
Aktywa obrotowe
Zapasy 9 682 436 660 251
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 3426 736
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkow 10 58192 20 403
Naleznosci handlowe i pozostate 10 292 406 270 443
Krotkoterminowe aktywa finansowe 8 80 247 24 544
Pochodne instrumenty finansowe 13 2 410 154
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 14 54 766 27 070
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 676 334 636 359
1850 217 1639 960
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 6 119 985 198 166
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy 29 243 273 -
Aktywa razem 3879 391 3369 792
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ CD.
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[TYS. PLN]
Stan na
3112.2016
Stan na - dane
NOTA 3112.2017 przeksztatcone
KAPITAL WELASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapitat wtasny
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1587 750 1533 894
Kapitat zaktadowy 15 20 635 20 635
Kapitat zapasowy 15 1192 117 1128 096
Kapitat z aktualizacji 29 (49 676) -
Zyski zatrzymane 435150 393 345
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych (10 476) (8182)
Kapitaty udziatowcoédw niekontrolujgcych Q07) (100)
1587 643 1533794
Rezerwy
Rezerwy dtugoterminnowe 16 85 028 68 522
Rezerwy krétkoterminowe 16 141 963 75 333
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30 49193 41541
276 184 185 396
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiagzania z tytutu zadtuzenia 17 1026 830 760 981
Pochodne instrumenty finansowe 13 - 39
Przychody przysztych okresow 9 16 073 9 331
1042 903 770 351
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowiagzania z tytutu zadtuzenia 17 528 939 220 940
Zobowiagzania z tytutu podatku dochodowego 7 500 2 338
Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkow 18 35 404 245 225
Zobowiagzania handlowe 18 179 252 163 930
Zobowiagzania z tytutu dywidendy 15 - 66 030
Zobowigzania pozostate 18 138 079 80 019
Przychody przysztych okresow 9 83 487 85 428
972 661 863 910
Zobowiazania dotyczace aktywoéw przeznaczonych do sprzedazy 19 - 16 341
Kapitat wtasny i zobowigzania razem 3879 391 3369 792
Wartos¢ ksiegowa 1587 750 1533894
Liczba akgcji 412 690 582 412 690 582
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 3,85 3,72
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [TYS. PLN]
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01.01.2016 -
31.12.2016
01.01.2017- - dane
NOTA 3112.2017 przeksztatcone
Przychody ze sprzedazy 20 621862 480 075
Koszt wtasny sprzedazy 21 (472 435) (263 308)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 149 427 216 767
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 22 233 497 555 214
Koszty administracyjne zwigzane z realizacja projektow (34 822) (14140)
Koszty sprzedazy (27 973) (3161
Koszty ogdlnego zarzadu (85 880) (90 156)
Pozostate przychody operacyjne 23,29 87 516 21340
Pozostate koszty operacyjne 24 (46 980) (45 761)
Zysk operacyjny 274 785 611 653
Przychody finansowe 25 144 641 47 721
Koszty finansowe 26 (100 549) (412 394)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentow walutowych 13 4 025 (96)
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 27 (6 869) (98 016)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek ujmowanych metoda 28, 29 47 322 47 722
praw witasnosci
Zysk (strata) brutto 363 355 196 590
Podatek dochodowy 31 (51191 196 748
- czesc biezaca (16 443) (20 565)
- czesc¢ odroczona 30 (34 748) 217 313
Zysk (strata) netto, w tym: 312164 393 338
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 312171 393 345
Zysk (strata) udziatowcow niekontrolujgcych [@D) 7)
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 312171 393 345
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) bez posiadanych akgcji 412 691 412 691
wtasnych
Zysk (strata) na jedna akcje zwyktg (w PLN) 0,76 0,95
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w PLN) 0,76 0,95
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW [TYS. PLN]

01.01.2016 -

3112.2016

01.01.2017- - dane

NOTA 3112.2017 przeksztatcone

Zysk za rok obrotowy 312164 393 338
Inne catkowite dochody:

- réznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (2 294) 2620

- kapitat z aktualizacji 29 (49 676) -

Inne catkowite dochody netto (51970) 2620

Catkowity dochdd za okres, w tym: 260 194 395 958

Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 260 201 395 965

Catkowity dochdd przypadajacy na udziaty niekontrolujgce @) (@)
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WELASNYM
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[TYS. PLN]
Kapitat
wtasny
przypisany
Réznice akcjona- Kapitaty
Kapitat  Zakumulo- kursowe riuszom udziatow- Kapitat
Kapitat Kapitat z aktuali-  wane zyski  z przelicze- jednostki céw niekon- wtasny
zaktadowy Zapasowy zacji  zatrzymane nia dominujacej trolujacych razem
za okres
od 01.01.2017 do 31.12.2017
Stan na poczatek okresu 20 635 1128 096 - 387 711 (8182) 1528 260 (100) 1528 160
Zmiany przyjetych zasad - - - 5634 - 5634 - 5634
(polityki) rachunkowosci
Stan na poczatek okresu, po 20 635 1128 096 - 393 345 (8182) 1533 894 (100) 1533794
uzgodnieniu danych prze-
ksztatconych
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 270 366 - (270 366) - - - -
Dywidenda wyptacona - (206 345) - - - (206 345) - (206 345)
Inne catkowite dochody - - - - (2 294) (2 294) - (2 294)
Skutki przeszacowania inwe- - - (49 676) - (49 676) - (49 676)
stycji finansowej
Zysk (strata) netto danego - - - 312171 - 312171 ) 312164
okresu
Stan na koniec okresu 20 635 1192 117 (49 676) 435150 (10 476) 1587 750 (107) 1587 643
za okres
od 01.01.2016 do 31.12.2016
Stan na poczatek okresu 20 635 3139 672 - 514 091 (10 802) 3663 596 (93) 3663503
Podziat wyniku z lat ubiegtych - - - - - - - -
Dywidenda wyptacona - (1660 789) - (514 091 - (2174 880) - (2174 880)
Dywidenda zaliczkowa - (350 787) - - - (350 787) - (350 787)
Inne catkowite dochody netto - - - - 2 620 2620 - 2620
Zysk (strata) netto danego - - - 387 71 - 387 711 ) 387 704
okresu
Stan na koniec okresu 20 635 1128 096 - 387 71 (8182) 1528 260 (100) 1528 160
Zmiany przyjetych zasad - - - 5634 - 5634 - 5634
(polityki) rachunkowosci
Stan na koniec okresu, po 20 635 1128 096 - 393 345 (8182) 1533894 (100) 1533794

uzgodnieniu danych prze-
ksztatconych

10 Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.



ECHO

investment

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH [TYS. PLN]

01.01.2016-
01.01.2017- 31.12.2016 - dane

Nota 3112.2017  przeksztatcone
A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia
l. Zysk (strata) brutto 363 355 196 590
Il. Korekty razem
Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek uimowanych metodg praw wtasnosci (47 322) (47 722)
Amortyzacja srodkoéow trwatych 21 2829 3105
(Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 1104 100 930
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 21264 66 042
(Zysk) strata z tyt aktualizacji wartosci aktywow i zobowigzan (433 942) (387 299)
(Zysk) strata z tyt realizacji instrumentow finansowych (667) 53 859
(457 734) (211 085)
Ill. Zmiany kapitatu obrotowego:
Zmiana stanu rezerw 66 795 145 598
Zmiana stanu zapasow (55 780) (63 138)
Zmiana stanu naleznosci 3477 (255 576)
Zmiana stanu zobowiagzan krdotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (154 571 283 867
Zmiana stanu srodkéw pienieznych na rachunkach zablokowanych (27 696) 62 377
(167 775) 173128
IV. Srodki pieniezne netto wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej (1+11+I11) (262 154) 158 633
Podatek dochodowy zaptacony (13 970) (15 828)
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (276 124) 142 805
B. Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
l. Wptywy
Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 443 1858
Zbycie inwestycji w nieruchomosci 34 508 621 3512 985
Z pozyczek i inwestycji finansowych 188 703 38 880
Dywidendy otrzymane od jednostek ujmowanych metoda praw wtasnosci 12173 -
709 940 3553723
Il. Wydatki
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych (5 270) (2199)
Inwestycje w nieruchomosci (523 608) (851528)
Na pozyczki i inwestycje finansowe (227 306) (325 718)
(756 184) (1179 445)
Il. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I+11) (46 243) 2 374 278
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH CD. [TYS. PLN]
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01.01.2017- 01.01.2016-
Nota 31.12.2017 31.12.2016
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 35
l. Wptywy
Kredyty i pozyczki 500 222 1210 461
Emisja dtuznych papierow wartosciowych 17 722 008 100 000
1222 230 1310 461
Il. Wydatki
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli (272 375) (2 459 6306)
Sptaty kredytow i pozyczek (318 393) (1182 768)
Wykup dtuznych papierdow wartosciowych 17 (207 100) (225 000)
Z tytutu pochodnych instrumentow walutowych - (53 859)
Odsetki zaptacone (62 020) (90 936)
(859 888) (4 012 199)
Il. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1+I1) 362 342 (2701738)
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.lII+B.III+C.1II) 39 975 (184 655)
E. Zmiana stanu srodkéw pienieznych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej, 39 975 (184 947)
w tym:
- w tym zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu roznic kursowych - 292
F. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 636 359 821 305
G. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu (F+D) 676 334 636 359
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Noty objasniajgce do

skonsolidowanego
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POZYCJE POZABILANSOWE [TYS. PLN]
31.12.2017 31.12.2016
Zobowigzania warunkowe na rzecz pozostatych jednostek:
- z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen 1014 508 840 476
- z tytutu spraw sadowych 181 150
Zobowiazania warunkowe razem 1014 689 840 626

Zobowigzania warunkowe przedstawione sg wg war-
tosci nominalnej.

W ocenie Spotki, wartosé¢ godziwa gwarancji i pore-
czen jest bliska zeru, ze wzgledu na ich niskie ryzyko
zrealizowania. Szczegdtowy opis pozycji pozabilan-
sowych zostat zaprezentowany w formie tabeli sta-
nowigcej dalszg czesc noty.
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PORECZENIA WYSTAWIONE PRZEZ GRUPE ECHO INVESTMENT S.A. NA 31.12.2017 R.

[TYS. PLN]
Wartos¢
Na rzecz [tys. PLN] Termin waznosci Tytutem
Warburg-HiH Invest Real Estate 20 855 do 31.05.2019  Poreczenie za zobowigzania spdtki Sagittarius - Projekt
GmbH Echo - 113 Sp. z 0.0. Sp.K. wynikajgce z umowy zawarte;j
20.07.2017 r.
HPO AEP Sp. z 0.0. Sp.J. 10 427 Do dnia uzyskania pozwo- Poreczenie za zobowigzania spotki Echo - Browary
lenia na uzytkowanie dla Warszawskie Sp. z 0.0. Sp.K. oraz Dellia Investments -
prowadzonych inwestycji, Projekt Echo - 115 Sp. z 0.0. Sp.K. jako zabezpieczenie
jednakze nie pdzniej nizdo  zobowigzan wynikajacych z umowy zawartej 712.2016 r.
dnia 0712.2031r. Poreczenie wzajemne - wystawione w EUR
Bletwood Investments Sp. z 0.0. 1403 Caty okres trwania umowy Poreczenie za zobowigzania spdtki Cogl Il Poland Limi-
najmu oraz trzy kolejne ted Sp. z 0.0. jako zabezpieczenie zobowigzan wynika-
miesigce od daty jej rozwia- jacych z umowy najmu zawartej 6.11.2015 rWystawione
zania w EUR.
Razem 32685
GWARANCJE WYSTAWIONE PRZEZ GRUPE ECHO INVESTMENT S.A. NA 31.12.2017 R. [TYS. PLN]
Wartos¢
Na rzecz [tys. PLN] Termin waznosci Tytutem
IREEF - Strykow Propco Sp. z o.0. 420 000 do 15.12.2019 Gwarancja jakosci na roboty budowlane zwigzane
z obiektem biurowym Q22 w Warszawie
IREEF - Strykow Propco Sp. z o.0. 144 066 do 1512.2018 Zabezpieczenie wywiagzania sie spotki Q22 - Projekt
Echo - 128 Sp. z 0.0. Sp.K. z zobowigzan wynikajacych
z umowy sprzedazy z 16.12.2016 r. biurowca Q22 w War-
szawie. Gwarancja wystawiona w EUR
IB 6 FIZAN oraz GPF 3 FIZAN 90 788 3110.2021 Zabezpieczenie nalezytego wykonania zobowigzan spotki
Rosehill Investments Sp. z 0.0. wynikajacych z umowy
programowej zawartej 31.08.2017 r.
BZ WBK S.A. oraz Bank BGZ BNP Paribas 55244 do daty konwersji kredytu  Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw realizacji projek-
S.A. budowlanego na inwesty- tu handlowego Galeria Libero w Katowicach
cyjny
Skarb Panstwa 43 045 do 22.05.2018 Zabezpieczenie wykonania zobowigzania spotki Outlet
Park - Projekt Echo - 126 Sp. z 0.0. Sp.K.
BZ WBK S.A., PKO BP S.A. oraz 42 668 do daty konwersji kredytu Zabezpieczenie przekroczenia kosztéw realizacji Galerii
Bank Gospodarstwa Krajowego budowlanego na inwesty- Mtociny w Warszawie oraz zobowigzan spotki Berea
cyjny Sp. z 0.0. wynikajgcych z umowy kredytu z 1710.2017 r.
Wystawiona w EUR
Nobilis - Projekt Echo - 117 Sp. z 0.0. Sp.K. 40 000 do 3110.2026 Gwarancja jakosci na roboty budowlane zwigzane
z obiektem biurowym Nobilis we Wroctawiu
Miasto Katowice 36 548 do15.02.2018 Zabezpieczenie nalezytego wykonania zobowigzan
spotki Galeria Libero - Projekt Echo - 120 Sp. z 0.0. Sp.K.
wynikajgcych umowy z 16.06.2016 r. dotyczacej realizacji
inwestycji drogowej
PKO BP S.A. 25 700 do 30.09.2020 Zabezpieczenie przekroczenia kosztow realizacji biurow-
ca Sagittarius Business House we Wroctawiu
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Skua Sp. z 0.0. 25 025 do 30.07.2021 Zabezpieczenie nalezytego wykonania ostatecznej umo-
wy sprzedazy biurowca Aquarius Business House Il we
Wroctawiu. Wystawiona w EUR.
Horta Sp. z o.0. 20 855 do 02.07.2020 Zabezpieczenie nalezytego wykonania ostatecznej umo-
wy sprzedazy biurowca Agquarius Business House | we
Wroctawiu. Wystawiona w EUR.
mBank S.A* 14777 do dnia potwierdzenia Zabezpieczenie zobowigzan spotki Nobilis - Projekt Echo
spetnienia odpowiednich - N7 Sp. z 0.0. Sp.K. wynikajacych z umowy kredytowej
wskaznikow finansowych, 7z 16.06.2016 r. Wystawiona w EUR

nie pdzniej niz do 31.03.2021
Bank Millenium S.A. 7 300 do daty zakonczenia in- Zabezpieczenie przekroczenia kosztow realizacji biu-
westycji, nie pdzniej nizdo  rowca West Link we Wroctawiu oraz zobowigzan spotki
30.06.2019  West Gate Il - Projekt Echo - 114 Sp. z 0.0. Sp.K. wynika-
jgcych z umowy kredytowej z 23.03.2017
mBank S.A* 5489 do daty zakonczenia Zabezpieczenie przekroczenia kosztow realizacji biurow-
projektu, nie pdzniej niz do ca Nobilis we Wroctawiu

31.03.2018
BGZ BNP Paribas S.A. 5101 do daty zakonczenia inwe- Zabezpieczenie przekroczenia kosztow oraz zobowig-
stycji  zan z tytutu obstugi dtugu w okresie realizacji biurowca
Symetris Il w todzi. Wystawiona w EUR
Agentia Nationala de Administrare Fiscala 2 099 31.08.2018 Gwarancja zabezpieczajgca niewykonanie zobowigzan
spotki S.C. Echo Investment Project 1S.R.L.
Ventry Investments Sp. z 0.0. Sp.K. 1160 do 9.04.2027 Gwarancja zabezpieczajgca zobowigzania spotki City
Space - GP Sp. z 0.0. Sp.K. wynikajgce z umowy najmu
z1210.20716 r.
Echo - Park Rozwoju Sp. z 0.0. Sp.K. 738 do 28.02.2027 Gwarancja zabezpieczajgca zobowigzania spotki Projekt
133 - City Space - GP Sp. z 0.0. Sp.K. wynikajgce z umo-
wy najmu z 4.11.2016 r.
Nobilis - Projekt Echo - 117 Sp. z 0.0. Sp.K. 738 do 31.07.2027 Gwarancja zabezpieczajgca zobowigzania spdtki Projekt
137 - City Space - GP Sp. z 0.0. Sp.K. wynikajace z umo-
wy najmu z 28.02.2017 .
IREEF - Strykow Propco Sp. z o.0. 482 do 01.08.2018 Gwarancja za zobowigzania spotki Echo Investment S.A.
wynikajace z umowy najmu zawartej 24.10.2016 r.

Razem 981823

* Gwarancje wygasty 6.03.2018 r., w zwigzku ze sprzedaza biurowca Nobilis.
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Nabyte koncesje, Inne Wartosc¢
patenty, licencje wartosci niematerialne
Za okres 01.01.2017 - 31.12.2017 i podobne wartosci niematerialne razem
Wartosé brutto wartosci niematerialnych na poczatek okresu 6 472 16 6 488
Zmiana z tytutu:
- zakupu 133 - 133
Wartos¢ brutto wartosci niematerialnych na koniec okresu 6 605 16 6 621
Skumulowana amortyzacja na poczatek okresu 6190 3 6193
Umorzenie za okres z tytutu:
- amortyzacji 183 3 186
Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 6 373 6 6 379
Wartosé netto wartosci niematerialnych na koniec okresu 232 10 242
ZMIANA WARTOSCI NIEMATERIALNYCH - WG GRUP RODZAJOWYCH [TYS. PLN]
Nabyte koncesje, Inne Wartos¢
patenty, licencje wartosci niematerialne
Za okres od 01.01.2016 - 31.12.2016 i podobne wartosci niematerialne razem
Wartosé brutto wartosci niematerialnych na poczatek okresu 6 161 2 6 163
Zmiana z tytutu:
- zakupu 337 14 351
- sprzedazy (26) - (26)
Wartosé brutto wartosci niematerialnych na koniec okresu 6 472 16 6 488
Skumulowana amortyzacja na poczatek okresu 6 001 2 6 003
Umorzenie za okres z tytutu:
- amortyzacji 215 1 216
- korekta z tytutu sprzedazy (26) - (26)
Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 6 190 3 6 193
Wartos¢ netto wartosci niematerialnych na koniec okresu 282 13 295
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ZMIANY RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH - WG GRUP RODZAJOWYCH

[TYS. PLN]
Urzadzenia ) Pozostate Razem

Grunty Budynki techniczne Srodki i $rodki trwate Srodki
Za okres 01.01.2017 - 31.12.2017 wtasne i budowle i maszyny transportu w budowie trwate
Wartosé brutto srodkéw trwatych 265 3593 7 754 5707 5778 23 097
na poczatek okresu
Zwiekszenia z tytutu:
- nabycia 92 558 933 33 3728 5344
Zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy - - (264) (3378) (602) (4 243)
Wartos¢ brutto srodkéw trwatych 357 4151 8 423 2362 8904 24198
na koniec okresu
Skumulowana amortyzacja na poczatek 4 635 5772 3829 4185 14 425
okresu
Umorzenie za okres z tytutu:
- amortyzacji 2 n3 863 734 931 2643
- korekta z tytutu sprzedazy - - 260 (3179) (593) (4 033)
Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 6 748 6 375 1384 4 523 13 036
koniec okresu
Wartosé netto srodkéw trwatych na koniec 351 3403 2048 978 4 381 1162
okresu

ZMIANY RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH - WG GRUP RODZAJOWYCH
[TYS. PLN]
Urzadzenia ) Pozostate Razem

Grunty Budynki techniczne Srodki i $rodki trwate Srodki
Za okres 01.01.2016 - 31.12.2016 wtasne i budowle i maszyny transportu w budowie trwate
Wartosé brutto srodkéw trwatych 3669 7 374 9 951 11607 5 881 38 482
na poczatek okresu
Zwiekszenia z tytutu:
- nabycia - 45 742 ll 615 1413
- przeniesienia z zapasow 64 231 - - - 295
Zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy (3 468) (4 057) (2 939) (591 (718) (17 093)
Wartosé brutto srodkéw trwatych 265 3593 7 754 5707 5778 23 097
na koniec okresu
Skumulowana amortyzacja na poczatek 6 1946 7 522 7 322 4 041 20 837
okresu
Umorzenie za okres z tytutu:
- amortyzacji 1 103 604 1195 683 2 586
- korekta z tytutu sprzedazy (3 a414) (2 354) (4 688) (539) (8 998)
Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 4 635 5772 3829 4185 14 425
koniec okresu
Wartosé netto srodkéw trwatych 261 2958 1982 1878 1593 8 672

na koniec okresu
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ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH
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[TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016
Stan na poczatek okresu 248 037 63 342

Zwiekszenia z tytutu:
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie - 1226 575
- przeniesienia z aktywow przeznaczonych do sprzedazy - 47 027
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestycji 9 908 10 537
- zmiany wyceny nieruchomosci - 129 839
9908 1413 978

Zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy (177 964) -
- zmiany wyceny nieruchomosci 27 717) 9 026
- réznic kursowych (2 253) 575
- przeniesienia do aktywow przeznaczonych do sprzedazy (43 894) 1219 682
(251828) 1229 283
Stan nieruchomosci inwestycyjnych na koniec okresu 6 117 248 037

Grupa wycenia nieruchomosci inwestycyjne wedtug
wartosci godziwej na koniec kazdego okresu spra-
wozdawczego.

Na wartos$¢ stanu nieruchomosci na 31.12.2017 r. (6 117
tys. zt) sktadajg sie wartosci nieruchomosci zlokali-
zowanych w Radomiu, Pamigtkowie i Zabrzu.

W pozycji przeniesienia do aktywdw przeznaczo-
nych do sprzedazy Grupa prezentuje zmiane zwia-
zang z planowang sprzedaza nieruchomosci inwe-
stycyjnej w Budapeszcie (Wegry).

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Na 31.12.2016 r. w pozycji ,nieruchomosci inwestycyj-
ne” Grupa ujawnita siedem nieruchomosci zlokalizo-
wanych w Polsce i na Wegrzech, o tacznej wartosci
248 037 tys. zt.

Zmniejszenia stanu nieruchomosci sg wynikiem
sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych Babka
Tower w Warszawie i Nobilis Business House we
Wroctawiu.

W hierarchii wartosci godziwej dla nieruchomosci
inwestycyjnych Grupa przyporzgdkowata poziom 3.
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ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH W BUDOWIE

[TYS. PLN]

3112.2016 - dane
3112.2017 przeksztatcone
Stan na poczatek okresu - dane przeksztatcone 539 797 1398 628

Zwiekszenia z tytutu:
- zakupu 256 475 36 000
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestycji 270 729 508 243
- zmiany wyceny nieruchomosci 364 13 285 443
- przeniesienia z zapasow 90 997 3440
- réznic kursowych - 275
982 314 833 401

Zmniejszenia z tytutu:
- przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych - (1226 575)
- sprzedazy (150 272) (209 815)
- zmiany wyceny nieruchomosci (5 466) (44 231)

- przeniesienia do zapasoéw (62 645)

- réznic kursowych - (446)
- przeniesienia do aktywow przeznaczonych do sprzedazy (22 498) (211166)
(240 881) (1692 232)
Stan nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na koniec okresu 1281230 539 797

Poniesione naktady na realizacje inwestycji dotyczy-
ty kontynuacji realizacji rozpoczetych w 2016 r. oraz
rozpoczecia budowy nowych projektéw zlokalizowa-
nych w Krakowie, todzi, Gdansku oraz Warszawie.

Grupa zakupita grunty w todzi (o wartosci 61 436
tys. zt), Gdansku (o wartosci 17 181 tys. zt), Warszawie
(o wartosci 61217 tys. zt) i Wroctawiu (o wartosci 116
N5 tys. zt), ktére zostaty przeznaczone pod budowe
projektow biurowych.

W zwigzku ze spetnieniem warunkéw umozliwia-
jacych dokonanie wyceny do wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnej w budowie, Grupa
rozpoznata wynik z pierwszej aktualizacji wartosci
biurowcdédw O3 Business Campus etap Il w Krakowie
(71899 tys. zt), Sagittarius Business House we Wro-
ctawiu (71 739 tys. zt), West Link we Wroctawiu (25
497 tys. zt), Browary Warszawskie etap J w War-
szawie (41122 tys. zt), Symetris Business Park etap
Il w Lodzi (16 054 tys. zt) i centrum handlowego
Galeria Libero w Katowicach (137 802 tys. zt). tacz-
na wysokosé¢ rozpoznanego przychodu z wyceny
wyniosta 364 113 tys. zt. Zysk z aktualizacji wartosci
zostat pomniejszony o kwote 124 597 tys. PLN do-

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

tyczaca przysztych kosztéw gwarancji czynszowych
i podziatu zysku ze sprzedazy.

28.12.2017 r. Grupa zawarta umowe sprzedazy nieru-
chomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej
i al. 29 Listopada, tj. O3 Business Campus etap Il.
Wartos¢ nieruchomosci na dzien sprzedazy wyniosta
150 272 tys. zt.

W 2017 r,, ze wzgledu na zamiar sprzedazy w ter-
minie do 12 miesiecy, Grupa zmniejszyta stan nie-
ruchomosci inwestycyjnych w budowie przez prze-
niesienie do aktywoéw przeznaczonych do sprzedazy
nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie
przy ul. Tadsmowej, o wartosci 22 498 tys. PLN.

W sprawozdaniu na 31.12.2017 r. Grupa zaprezentowa-
ta nieruchomosci inwestycyjne w budowie o tgcznej
wartosci 1281230 tys. zt. Na bilans zamkniecia okresu
sprawozdawczego sktadajg sie: centrum handlowe
Libero w Katowicach oraz projekty biurowe m.in: O3
Business Campus etap Ill w Krakowie, Moje Miejsce
(Beethovena) etapy |i Il w Warszawie, Browary War-
szawskie w Warszawie, Sagittarius Business House
i West Link w Katowicach oraz Symetris Il w Lodzi.
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Zgodnie z MSR 23, Grupa aktywuje te czes¢ kosz-
tow finansowych, ktére sg bezposrednio powigzane
z nabyciem i wytworzeniem sktadnikow majatkowych
ujetych jako nieruchomosci inwestycyjne w budowie.
W przypadku finansowania celowego, zaciggnietego
na realizacje projektu, aktywowaniu podlega kwota
kosztéow finansowych pomniejszona o przychody
uzyskane z tymczasowego lokowania srodkdw pie-
nieznych (czyli kwot odsetek od lokat bankowych
z wyjatkiem lokat wynikajgcych z blokad rachunkoéw,
umow akredytywy). W przypadku finansowania ogol-
nego, koszty finansowania podlegajagce kapitalizacji
ustala sie wedtug klucza sredniej wazonej wszystkich

ECHO

investment

kosztodw finansowania zewnetrznego w odniesieniu
do poniesionych naktaddéw na dany sktadnik aktywow.

Aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrz-
nego na nieruchomosci inwestycyjne w budowie
w 2017 r. wynosita 1 590 tys. zt (Sredni efektywny
koszt finansowania 3,76%), natomiast w 2016 r. wy-
nosita 9 585 tys. zt ($redni efektywny koszt finanso-
wania 3,63%).

W hierarchii wartosci godziwej dla nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie Grupa przyporzadkowata
poziom 3.

ZMIANA STANU AKTYWOW PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAZY

[TYS. PLN]

3112.2016 - dane
3112.2017 przeksztatcone
Stan na poczatek okresu 198 166 5192 965

Zwiekszenia z tytutu:
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych w budowie 22 498 211166
- przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych 43 894 1219 682
- przeniesienia z zapasow 4 564 -
- poniesienia naktadow na realizacje inwestycji 9 746 223 309
- zmiany roznic kursowych - 2 509
80 702 1656 666

Zmniejszenia z tytutu:
- sprzedazy (156 944) (6 592 416)
- przeniesienia do nieruchomosci inwestycyjnych - 47 027)
- zmiany wyceny nieruchomosci - (12 022)
- zmiany roznic kursowych (1938) -
(158 883) (6 651 465)
Stan aktywow przeznaczonych do sprzedazy na koniec okresu 119 985 198 166

Na 31 grudnia 2016 r. w pozycji ,,aktywa przeznaczo-
ne do sprzedazy” Grupa ujeta nieruchomosci grun-
towe w Koszalinie, Stupsku, Braszowie (Rumunia)
i Kijowie (Ukraina) o tgcznej wartosci 100 761 tys.
zt oraz nieruchomos¢ inwestycyjng - biurowiec A4
Business Park etap IIl.

Zmniejszenie stanu aktywdw przeznaczonych do
sprzedazy jest zwigzane ze sprzedazg biurowca A4
Business Park Il w Katowicach (26.04.2017 r.). War-
tos¢ nieruchomosci na dzien sprzedazy wyniosta 107
151 tys. zt. Ponadto, 20 grudnia 2017 r. Grupa sprze-
data nieruchomosc¢ inwestycyjng Kirkor zlokalizowa-
na w Warszawie o wartosci 8 000 tys. zt.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

W terminie do 12 miesiecy od dnia bilansowego Gru-
pa planuje sprzedaz nieruchomosci zlokalizowanej
w Budapeszcie (Wegry) o wartosci 40 458 tys. zt
i nieruchomosci gruntowej zlokalizowanej w War-
szawie przy ul. Tasmowej o wartosci 22 498 tys. zt.

Pozostata czes¢ salda na 31.12.2017 r. obejmuje nieru-
chomosci gruntowe w Koszalinie i Stupsku o tgcznej
wartosci 20 888 tys. zt oraz nieruchomos¢ zlokalizo-
wang w Braszowie (Rumunia) o wartosci 29 029 zi,
ktdra zostata sprzedana w pierwszym kwartale 2018 r.

W hierarchii wartosci godziwej dla nieruchomosci in-

westycyjnych zaklasyfikowanych jako przeznaczone
do sprzedazy Grupa przyporzadkowata poziom 3.
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KWOTY DOTYCZACE NIERUCHOMOSCI UJETE W RACHUNKU ZYSKOW | STRAT [TYS. PLN]

3112.2017 3112.2016
Przychody z czynszow dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej 8 735 204 731
Bezposrednie koszty operacyjne (tacznie z kosztami napraw i utrzymania) dotyczace (5 395) (87 722)
nieruchomosci inwestycyjnej, ktdra w danym okresie przyniosta przychody z czynszdw
Bezposrednie koszty operacyjne (tacznie z kosztami napraw i utrzymania) dotyczace - (164)
nieruchomosci inwestycyjnej, ktdra w danym okresie nie przyniosta przychoddw
z czynszow

AKTYWA FINANSOWE [TYS. PLN]

3112.2017 3112.2016
- udzielone pozyczki krotkoterminowe wraz z odsetkami 79 760 24 0N
- udzielone pozyczki dtugoterminowe wraz z odsetkami 84 315 18 484
- kaucje dtugoterminowe 2 245 2262
- inne papiery wartosciowe 487 533
- pozostate naleznosci dtugoterminowe - 57 927
Stan na koniec okresu, w tym: 166 807 103 217
- dtugoterminowe 86 560 78 673
- krotkoterminowe 80 247 24 544

Pozyczki zostaty udzielone podmiotom prawnym
i osobom fizycznym w PLN, z oprocentowaniem na
poziomie WIBOR + marza oraz w EUR - o statym
oprocentowaniu. Pozyczki o tgcznej wartosci na
dzien bilansowy, w przeliczeniu na PLN wynoszacej
82,4 min zt, zostaty udzielone podmiotom z Grupy
EPP (sptata 82,4 mIn PLN nastgpita przed publikacja
niniejszego sprawozdania). Pozyczka w kwocie 2,6
mIin zt udzielona zostata podmiotowi powigzanemu.
Pozyczki udzielone jednostkom ujmowanym metoda
praw wtasnosci wyniosty na dzien bilansowy 68,7
mlin zt. Pozostate pozyczki na rzecz oséb prawnych
i osdb fizycznychbilansowo zamykajg sie kwotg
10,3 min zt.

Maksymalna wartos¢ ryzyka kredytowego zwigzane-
go z pozyczkami réwna sie ich wartosci bilansowej.
Szacowana wartosé¢ godziwa udzielonych pozyczek

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

ustalona metoda dochodowg (wartoscig przysztych
oczekiwanych zdyskontowanych przeptywdw pie-
nieznych) i réwna sie bilansowej wartosci udzielo-
nych pozyczek. Warto$¢ godziwa zaklasyfikowana
jest to poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej.

Udzielone pozyczki nie sg przeterminowane, nie na-
stgpita utrata wartosci udzielonych pozyczek.

W pozycji ,pozostate naleznosci dtugoterminowe”
na 31 grudnia 2016 r. zaprezentowano naleznosci
z tytutu sprzedazy czesci udziatéw w jednostce sto-
warzyszonej Echo Polska Properties N.V. w wysoko-
$ci 13,1 min EUR, co stanowito rownowartos¢ 57,9
min zt. Na 31 grudnia 2017 r. naleznosci te zaprezen-
towano w pozycji ,,naleznosci handlowe i pozostate”
ze wzgledu na ich wymagalnosé w ciggu 12 miesiecy
od dnia bilansowego.
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ZAPASY [TYS. PLN]

31.12.2016 - dane

3112.2017 przeksztatcone
Potprodukty i produkty w toku 562 939 540102
Produkty gotowe 13 495 93 481
Towary 6 003 26 665
Materiaty - 3
Zapasy razem 682 436 660 251

Pozycja ,produkty gotowe” zawiera gotowe lokale
mieszkalne przeznaczone do sprzedazy.

Pozycja ,potprodukty i produkty w toku” zawiera
gtdwnie posiadane przez Grupe nieruchomosci oraz
naktady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu
i w trakcie realizacji.

Pozycja ,towary” zawiera grunty przeznaczone do
sprzedazy.

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzy-
skania wartos¢ sprzedazy netto. Wartosé ta uzyska-
na jest z informacji z aktywnego rynku. Odwrécenie
odpisu wartosci zapasow nastepuje w zwigzku ze
sprzedaza zapasu, powyzej jego aktualnej warto-
$ci netto. Kwoty odpisdw wartosci zapasoéw ujetych
w okresie jako koszt, oraz kwoty odwrdcenia odpiséw
wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapasdw ujetych
jako przychdd, znajdujg sie w rachunku zyskow i strat
w pozycji ,koszt wtasny sprzedazy”.

Zgodnie z MSR 23, Grupa aktywuje te czesc¢ kosztow
finansowych, ktére sg bezposrednio powigzane z na-
byciem i wytworzeniem sktadnikdéw majatkowych uje-
tych jako zapasy. W przypadku finansowania celowe-

go, zaciggnietego na realizacje projektu, aktywowaniu
podlega kwota kosztéw finansowych pomniejszona
o przychody uzyskane z tymczasowego lokowania
Srodkdw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat
bankowych z wyjatkiem lokat wynikajgcych z blokad
rachunkdéw, umdw akredytywy). W przypadku finan-
sowania 0goélnego, koszty finansowania podlegajace
kapitalizacji ustala sie wedtug klucza sredniej wazo-
nej wszystkich kosztéw finansowania zewnetrznego
w odniesieniu do poniesionych naktadéw na dany
sktadnik aktywow.

Aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrz-
nego na zapasy w 2017 r. wynosita 1020 tys. zt ($red-
ni efektywny koszt finansowania 3,76%), natomiast
w 2016 r. wynosita 3 751 tys. zt (Sredni efektywny
koszt finansowania 3,63%).

W pozycji ,przychody przysztych okreséw” Grupa
prezentuje otrzymane wptaty od klientéw na projekty
mieszkaniowe w trakcie realizacji, ktére zostaty od-
blokowane z rachunkéw powierniczych. Na 31 grud-
nia 2017 r. kwota odblokowanych wptat wyniosta 99
560 tys. zt (na 31 grudnia 2016 r. wynosita 94 759 tys.
zt), w tym dtugoterminowe, wynoszace 16 073 tys. zt
(na 31 grudnia 2016 r. wynosita 9 331 tys. zt).

ZAPASY - WPLYW NA WYNIK [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-
31.12.2017 31.12.2016
Wartos¢ zapasdw rozpoznanych jako koszt w danym okresie 467 546 148 220
Wartos¢ odpisow aktualizujgcych zapasy ujeta w okresie jako koszt (6 449) (1289)
Wartos$¢ odwroconych odpisow aktualizujgcych zapasy ujeta w okresie jako 22 663 18 550

zmniejszenie kosztu

Odpisy wartosci zapasoéw i ich odwrdcenia dotycza
projektéw mieszkaniowych i maja na celu obnizenie
wartosci do poziomu ceny mozliwej do uzyskania.

Zmiana odpisdéw aktualizujgcych zapasy prezento-
wana jest w rachunku wynikéw w pozycji ,koszt wta-
sny sprzedazy”. W 2017 r. wyniosta ona 16 214 tys. zt,
natomiast w 2016 r. wyniosta 17 261 tys. zt.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Odwrodcenie odpiséw aktualizujgcych w 2017 r. do-
tyczyto gtédwnie projektéw mieszkaniowych zlo-
kalizowanych we Wroctawiu (Grota Roweckiego)
i w Warszawie (Las Mtocinski), w zwigzku z zawar-
ciem transakcji sprzedazy.
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NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016
Naleznosci handlowe, o okresie sptaty:
- do 12 miesiecy 80 646 84 621
- powyzej 12 miesiecy 4 -
Aktywa finansowe razem: 80 650 84 621
Naleznosci zwigzane ze sprzedaza akcji EPP 142 326 94 319
Naleznosci zwigzane ze sprzedazg Q22 24 850 62 220
Naleznosci z tytutu sprzedazy udziatow (Nobilis) 2 095 -
Pozostate naleznosci 36 623 24 256
Rozliczenia miedzyokresowe 5862 5027
Aktywa niefinansowe razem: 211 756 185 822
Naleznosci z tytutu podatku VAT 58192 20 403
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw razem 58 192 20 403
Naleznosci krétkoterminowe netto razem 350 598 290 846
- odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci 2 480 3228
Naleznosci krétkoterminowe brutto razem 353 078 294 074

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug wynikajg z wynaj-
mu powierzchni komercyjnych i lokali mieszkalnych.
W Grupie Echo Investment nie wystepuje znaczna
koncentracja naleznosci handlowych. Spdtka na bie-
zaco kontroluje kondycje i zdolnos¢ ptatnicza najem-
cow. Ptatnosci zabezpieczone sg kaucjami lub gwa-
rancjami.

W pozycji ,naleznosci zwigzane ze sprzedaza akcji
EPP” wykazano nieuregulowang na dzien bilansowy
czes$é naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéow w jed-
nostce stowarzyszonej Echo Polska Properties N.V.,
ktéra na dzien bilansowy wyniosta 142 326 tys. zi,
z czego 57 927 tys. zt stanowity naleznosci prezento-
wane na 31.12.2016 r. w dtugoterminowych aktywach
finansowych.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Maksymalne ryzyko kredytowe zwigzane z nalezno-
$ciami handlowymi réwna sie wartosci bilansowej
kazdej z grup bilansowych naleznosci. Szacowana
wartos$¢ godziwa naleznosci handlowych i naleznosci
z tytutu pozyczek jest wartosciag przysztych oczeki-
wanych przeptywow pienieznych zdyskontowanych
aktualnag rynkowa stopa procentowa i rowna sie bi-
lansowej wartosci tych naleznosci. Wartosé¢ godziwa
zaklasyfikowana jest na poziomie 2 hierarchii warto-
$ci godziwe;j.
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ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH [TYS. PLN]
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31.12.2017 31.12.2016
Stan na poczatek okresu 3228 9 858
Zwiekszenia z tytutu:
- utworzenie odpisu 289 2602
289 2602
Zmniejszenia z tytutu:
- rozwigzanie rezerwy (403) (7 203)
- umorzenie postepowania egzekucyjnego (432) (€S))
- sprzedaz spotek (202) 021
(1037) (9 232)
Stan odpiséw aktualizujgcych wartos$é naleznosci 2480 3228

krétkoterminowych na koniec okresu

Utrata wartosci naleznosci wynika z ich przetermino-  Odpisy aktualizujgce naleznosci sg tworzone po wy-
wania powyzej 6 miesiecy (50% utraty wartosci) lub  czerpaniu zabezpieczen z kaucji, jezeli nie ma innych
12 miesiecy (100% utraty wartosci). W przypadku na- mozliwosci $ciggniecia naleznosci.

leznosci za state ustugi najmu powierzchni w obiek-
tach komercyjnych, przeterminowanie dtuzsze niz
3 miesigce wskazuje na ryzyko utraty wartosci na-
leznosci.

NALEZNOSCI HANDLOWE PRZETERMINOWANE BRUTTO

- Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIESPLACONE W OKRESIE [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016
do 1T miesiaca 8243 3832
1-3 miesigce 3285 1176
3-6 miesiecy 1296 456
6-12 miesiecy 407 103
powyzej 12 miesiecy 2 355 2 893
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane razem (brutto) 15 586 8 460
Odpisy aktualizujace wartosc przeterminowanych naleznosci z tytutu (2 480) (3228)
dostaw i ustug
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane razem (netto) 13106 5232

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.
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NOTA 13
POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (AKTYWA) [TYS. PLN]
3112.2017 3112.2016
Interest Rate Swap 70 154
Terminowe kontrakty walutowe "forward" 2 340 -
Pochodne inwestycje finansowe razem 2410 154
Z czego o terminie zapadalnosci:
- do 1roku 2378 154
-od1do 3 lat 32 -
W hierarchii wartosci godziwej dla pochodnych in-
strumentow finansowych Grupa przyporzadkowata
poziom 2.
POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE (ZOBOWIAZANIA) [TYS. PLN]
3112.2017 31.12.2016
Interest Rate Swap - 39
Pochodne inwestycje finansowe razem - 39
Z czego o terminie zapadalnosci:
-od1do 3lat - 39
ZYSK (STRATA) Z TYTULU POCHODNYCH INSTRUMENTOW WALUTOWYCH [TYS. PLN]
1.01.2017- 1.01.2016-
3112.2017 31.12.2016
- zysk/ (strata) z tytutu rozliczenia instrumentow forward 1667 (903)
- przychody z tytutu aktualizacji instrumentow forward 2 358 807
Zysk/(strata) z tytutu pochodnych instrumentéw walutowych razem 4 025 (96)
NOTA 14

SRODKI PIENIEZNE - AKTYWA FINANSOWE [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 731100 663 429
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne razem 731100 663 429
Z tego $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania:
- stanowigce zabezpieczenie pokrycia kosztow sptaty odsetek i rat kapitatowych 508 694
- stanowigce zabezpieczenie zwrotu kaucji 21 1508
- wptywy od klientéw mieszkaniowych, zwalniane przez bank wraz z postepem 54 238 24 868
realizacji inwestycji
54 766 27 070

Grupa lokuje nadwyzki pieniezne w bankach - gtow- Maksymalne ryzyko kredytowe srodkéw pienieznych
nie w PKO BP, Alior Bank, BZ WBK oraz DNB Nord.  jest rédwne ich wartosci bilansowe;.
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AKCJONARIUSZE ECHO INVESTMENT S.A.
NA 31.12.2017 R.

0M% 0.04%

21.44%

10%

55.96%

12.45%

OPIS AKCJI

Kapitat zaktadowy Echo Investment S.A. dzieli sie na
412 690 582 akcji zwyktych na okaziciela serii A, B,
C, D, E i F. Zadna z akcji nie posiada ograniczonych
praw. Kapitat zaktadowy Spotki, czyli wartosé no-
minalna wszystkich akcji, wynosi 20 635 zt i zostat
optacony gotéwka. Wartos¢ nominalna jednej akcji
to 0,05 zt.

Liczba akcji jest rowna liczbie gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Papiery wartosciowe
wyemitowane przez Echo Investment S.A. nie dajg
specjalnych uprawnien kontrolnych ich posiadaczom.
Spdtka Echo Investment S.A. nie posiada informacji
0 ograniczeniach w wykonywaniu prawa gtosu, ani
W przenoszeniu praw wtasnosci przez posiadaczy jej
papierow wartosciowych.
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investment

Liczba akcji:
230930 856 - @ - Lisala sp. z 0.0.
51383 105 - @ - Nationale-Nederlanden OFE
41269 000 - @ - Aviva OFE BZ WBK
88 462 693 - @ - Pozostali akcjonariusze
460 663 - @ - Nicklas Lindberg - prezes zarzadu
184265 - @ - Maciej Drozd - wiceprezes zarzadu

AKCJONARIAT

Lisala sp. z 0.0. jest podmiotem kontrolowanym bez-
posrednio przez spotke Echo Partners BV, a posred-
nio - przez fundusze Oaktree Capital Management,
Pacific Investment Management Corporation (PIM-
CO) oraz Griffin Real Estate.

Dane o strukturze akcjonariatu na 31 grudnia 2017 r.
wynikaja z informacji o akcjonariuszach posiadaja-
cych, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdéw na
WZA Echo Investment S.A. z 16 pazdziernika 2017 r.
oraz zawiadomien przestanych do Spotki przez ak-
cjonariuszy w dniach 25-30 pazdziernika 2017 .

KAPITAL ZAPASOWY [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016

Ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 100 943 100 943
Utworzony z osiggnietych zyskow 1041961 977 940
Fundusz rezerwowy 49 213 49 213
Razem 1192 117 1128 096

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.
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Zysk netto wypracowany przez spotke Echo Invest-
ment S.A. w 2016 r. wynoszacy 275 523 tys. zt zo-
stat uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z 29 czerwca 2017 r. przeznaczony na pokrycie straty
z lat ubiegtych (w kwocie 5157 tys. zt) i do podziatu
miedzy akcjonariuszy Spdtki (270 366 tys. zt).

Catkowity zysk przeznaczony do podziatu zostat
okreslony przez WZA w uchwale z 29 czerwca
2017 r. na 557 132 tys. zt i sktadat sie zysku netto za
2016 r. w wysokosci 270 366 tys. zt oraz 80 421 tys. zt
z funduszu rezerwowego i 206 345 tys. zt z kapitatu
zapasowego.
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Na mocy uchwaty Zarzadu z 23 listopada 2016 r.,
kwota 350 787 tys. zt zostata przeznaczona na po-
czet dywidendy zaliczkowej za 2016 r. Pierwsza
transza zaliczki dywidendowej w tacznej wysokosci
284 757 tys. zt zostata wyptacona 29 grudnia 2016 r.,
a druga transza w wysokosci 66 030 tys. zt zostata
wyptacona 26 czerwca2017 r.

Roéznica miedzy catkowitg dywidendg, a dywidenda
zaliczkowg w kwocie 206 345 tys. zt, zostata wypta-
cona 21 lipca 2017 r.

WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE

31.12.2017 31.12.2016
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej (w tys. PLN) 1587 750 1528 260
Liczba akcji (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w PLN) 3,85 3,70
Rozwodniona liczba akcji 412 691 412 691
Rozwodniona wartosc ksiegowa na jedna akcje 3,85 3,70

ZYSK NA JEDNA AKCJE

1.01.2017- 1.01.2016-

3112.2017 31.12.2016
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej (w tys. PLN) 312171 387 71
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Zysk (strata) podstawowy na jedna akcje zwykta (w PLN) 0,76 0,94
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej (w tys. PLN) 312171 387 71
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych (w tys. sztuk) 412 691 412 691
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w PLN) 0,76 0,94

W latach 2017 i 2016 spodtka nie stosowata instrumen-

téw rozwadniajacych.
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ZMIANA STANU REZERW - WG TYTULOW [TYS. PLN]

3112.2017 3112.2016
Stan na poczatek okresu
- rezerwa na przewidywane koszty ogdlnego zarzadu (audyt, urlopy, premie itp.) 23 -
- rezerwa na przewidywane kary i straty 23924 10 592
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych itp. 2 066 2 066
- rezerwa na przewidywane koszty i straty wynikajgce z przekazania majatku - 1940
- rezerwa na zobowigzania zwigzane z projektami inwestycyjnymi N7 842 -
143 855 14 598
Zwiekszenia z tytutu:
- rezerwa na przewidywane koszty ogdlnego zarzadu (audyt, urlopy, premie itp.) 6 23
- rezerwa na przewidywane kary i straty 15 761 16 959
- rezerwa na zobowigzania zwigzane z projektami inwestycyjnymi 176 663 N7 842
192 430 134 824
Wykorzystanie i rozwigzanie z tytutu:
- poniesionych kosztow ogdlnego zarzadu (23) -
- poniesionych kar i strat (2765) (3627)
- poniesionych kosztow i strat wynikajacych z przekazania majatku - (1940)
- rezerwa na zobowigzania zwigzane z projektami inwestycyjnymi (106 506) -
(109 294) (5 567)
Stan na koniec okresu
- rezerwa na przewidywane koszty ogodlnego zarzadu (audyt, urlopy, premie itp.) 6 23
- rezerwa na przewidywane kary i straty 36 920 23924
- rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyjnych itp. 2 066 2 066
- rezerwa na przewidywane koszty i straty wynikajgce z przekazania majagtku - -
- rezerwa na zobowigzania zwigzane z projektami inwestycyjnymi 187 999 N7 842
226 991 143 855
w tym:
Rezerwy dtugoterminnowe 85 028 68 522
Rezerwy krotkoterminowe 141 963 75 333

W okresie sprawozdawczym wykorzystano rezerwy
na zobowigzania inwestycyjne o wartosci 68 744 tys.
zt, ktore byty zwigzane ze sprzedanymi w 2016 r. biu-
rowcami Q22 w Warszawie, Symetris Business Park
etap | w Lodzi, O3 Business Campus etap | w Krako-
wie i Tryton Business House w Gdansku.

Ponadto, w okresie sprawozdawczym wykorzysta-
no rezerwy na zobowigzania inwestycyjne w kwocie
8 417 tys. zt, zwigzane ze sprzedanym w 2017 r. biu-
rowcem A4 Business Park etap Ill.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Rezerwy na gwarancje czynszowe i zobowigzanie do
podziatu zysku zostaty podzielone zgodnie z termi-
nem wymagalnosci od dnia bilansowego.

Daty realizacji rezerw na kary i straty, koszty gwa-
rancyjne i sprawy sadowe, nie sg mozliwe do osza-
cowania, przy czym istnieje duze prawdopodobien-
stwo ich realizacji w terminie do 12 miesiecy od daty
bilansowe;.
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Rezerwa na kary obejmuje wartos¢ kar, ktérymi moze
zostac¢ obcigzona Spodtka z tytutu zawartych umow,
o prawdopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz
50%.

Rezerwa na przewidywane koszty napraw gwarancyj-
nych obejmuje wartosé napraw, badz odszkodowania
dotyczgcego sprzedanych lokali i projektéw, o praw-
dopodobienstwie obcigzenia wiekszym niz 50%.

Rezerwa na zobowigzania zwigzane z projektami
inwestycyjnymi dotyczy przede wszystkim zobo-
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wigzania Grupy do zaptaty czynszow i optat eks-
ploatacyjnych zwigzanych poziomem wynajmu niz-
szym od okreslonego w umowie, oraz zobowiagzanie
do zaptaty czesci zysku osiggnietego na sprzedazy
projektow.

Kwoty rezerw zostaty oszacowane na podstawie naj-
lepszej wiedzy Spoétki oraz na podstawie doswiadczen.

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU ZADLUZENIA [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016
Kredyty i pozyczki 156 961 102 208
Dtuzne papiery wartosciowe 1398 070 879 140
Odsetki od kredytoéw i pozyczek 738 573
Kredyty i pozyczki razem 1555 769 981921
- z czego czes¢ dtugoterminowa 1026 830 760 981
- z czego czes¢ krotkoterminowa 528 939 220 940

W ramach pozycji ,kredyty i pozyczki” Grupa pre-
zentuje gtdwnie posiadane dtugoterminowe kredyty
celowe i linie kredytowe w rachunkach biezacych.

Zabezpieczeniem kredytéw celowych sg hipoteki
na nieruchomosciach, cesje wierzytelnosci z za-
wartych umow i zastawy rejestrowe na udziatach
spotek zaleznych. Oprocentowanie kredytdw deno-
minowanych w EUR oparte jest o stawke EURIBOR
powiekszong o marze banku. W 2017 r. Grupa sto-
sowata zabezpieczenia stopy procentowej w postaci
instrumentow IRS.

Zabezpieczeniem linii kredytowych denominowanych
w PLN, sa weksle wtasne in blanco, o$wiadczenia
o poddaniu sie egzekucji i petnomocnictwa do rachun-
kéw bankowych. Oprocentowanie kredytéw oparte
jest o stawke WIBOR powiekszong o marze banku.

Na 31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2016 r. kredyty
Spoétek z Grupy oraz obligacje wyemitowane przez
Echo Investment S.A. oprocentowane byty wedtug
zmiennej stopy procentowe;.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Na 31 grudnia 2017 r. podstawa oprocentowania (WI-
BOR) dla 10,2% wartosci nominalnej wyemitowanych
obligacji zostata zabezpieczona transakcjami IRS (na
31 grudnia 2016 r. byto to 14,8%).

Wedtug najlepszych informacji i danych Zarzadu
Grupy, w trakcie roku obrotowego i do dnia podpi-
sania sprawozdania finansowego nie nastgpito na-
ruszenie warunkow umow kredytowych i ustalonych
poziomow zabezpieczen.

W pozycji ,,dtuzne papiery wartosciowe” Grupa pre-
zentuje wyemitowane obligacje. W 2017 r. Grupa wy-
emitowata obligacje o wartosci nominalnej 722 min
zt (w 2016 r. - 100 min zt) oraz wykupita obligacje
o wartosci nominalnej 207,1 min zt (w 2016 r. - 225
min zt).

Wartos¢ godziwa zobowigzan z tytutu kredytdw

i pozyczek oraz obligacji nie odbiega istotnie od
wartosci bilansowej.
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ZOBOWIAZANIA HANDLOWE | POZOSTALE [TYS. PLN]
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31.12.2017 31.12.2016

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:
- do 12 miesiecy 178 864 163 927
- powyzej 12 miesiecy 387 3
179 251 163 930
- kaucje mieszkaniowe zablokowane na rachunkach powierniczych 52 890 23 479
- kaucje od wykonawcow i otrzymane zaliczki 43 496 44 310
- zobowigzania z tytutu nabycia udziatow w spodtce Elektrownia 23 251 -
- rozliczenia miedzyokresowe bierne 17 912 11689
- pozostate zobowigzania 530 541
138 079 80 019
- zobowiagzania z tytutu podatku VAT 35107 241 851
- zobowiazania z tytutu pozostatych podatkow 297 3374
35404 245 225
Zobowiazania handlowe i pozostate razem 352734 489 174

Wartos¢ godziwa zobowigzan handlowych i pozo-
statych nie rézni sie istotnie od ich wartosci bilan-
sowej.

ZOBOWIAZANIA DOTYCZACE AKTYWOW PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAZY

[TYS. PLN]

3112.2017

31.12.2016

- zabezpieczenia przychodow czynszowych -

10 091

- podziat zysku _

6 250

16 341

- w tym czes¢ dtugoterminowa -

12 977

- w tym czesc krotkoterminowa -

3364

Na 31 grudnia 2016 r. ujawniono zobowigzania zwia-
zane z obiektem biurowym A4 Business Park etap Il
w Katowicach, sprzedanym w kwietniu 2017 r.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.
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PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY [TYS. PLN]
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1.01.2017- 1.01.2016-

31.12.2017 31.12.2016

Sprzedaz powierzchni mieszkaniowych 465 669 234129
Ustugi realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych 101 330 65 961
Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo - rozrywkowych 18 786 158 276
Wynajem powierzchni w obiektach mieszkaniowych 4 096 1036
Pozostate ustugi 27 687 19 941
Pozostata sprzedaz 4 295 732
Przychody ze sprzedazy wyrobdw i ustug razem 621862 480 075

KOSZT WELASNY SPRZEDAZY [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-

W tym koszt: 31.12.2017 31.12.2016
Sprzedaz i wynajem powierzchni mieszkaniowych (351882) (158 827)
Realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych (94 020) (36 608)
Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo - rozrywkowych (8140) (52 494)
Pozostate (18 393) (7 974)
Koszt wtasny sprzedazy razem (472 435) (255 903)

KOSZTY WEDLUG RODZAJU [TYS. PLN]

1.01.2016-

1.01.2017- 31.12.2016 - dane

W tym koszt: 3112.2017 przeksztatcone
Amortyzacja (2. 829) (3105)
Zuzycie materiatéw i energii 14 776) (60 558)
Ustugi obce (416 530) (411 513)
Podatki i optaty (17 483) (34 980)
Wynagrodzenia (45 074) (43 403)
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia (7 259) (6 602)
Pozostate koszty rodzajowe (186 485) (23 687)
Wartos¢ sprzedanych towardow i materiatow - an
Koszty wedtug rodzaju razem (690 437) (583 865)
Zmiana stanu zapasow produktow gotowych i produkcji w toku (69 327) (128 083)
Koszty wytworzenia produktdw na wtasne potrzeby jednostki - (56 567)
Koszty administracyjne zwigzane z realizacja projektow (34 822) (14.140)
Koszty sprzedazy (27 973) (31 611)
Koszty ogdlnego zarzadu (85 880) (90 156)
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw (472 435) (263 308)

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.
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ZYSK (STRATA) NETTO Z NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH [TYS. PLN]

1.01.2016-

3112.2016

1.01.2017- - dane

3112.2017 przeksztatcone

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci 363 094 1665 019
Koszty sprzedazy nieruchomosci (noty 4, 5, 6) (339 653) (1581351
Aktualizacja wartosci nieruchomosci (noty 4, 5, 6) 326 739 636177
Koszty zabezpieczenia przychoddw czynszowych (master lease) (66 033) M2 306)
Koszty podziatu zysku (profit share) (50 650) (52 325)
Zysk (strata) netto z nieruchomosci inwestycyjnych 233 497 555 214

W 2017 r. Grupa sprzedata nieruchomosci inwestycyj-
ne A4 Business Park etap Il w Katowicach, O3 Busi-
ness Campus etap Il w Krakowie, Nobilis we Wrocta-

wiu, Babka Tower i Kirkor w Warszawie. Transakcje
zostaty opisane w nocie 34.

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-

31.12.2017 31.12.2016
- przychody z rozbudowy obiektéw EPP 70 907 -
- odsetki z dziatalnosci operacyjnej (Iokaty itp.) 2 831 5542
- kary umowne 5184 210
- rozwigzanie rezerw i odpiséw 3265 3641
- aktualizacja wartosci naleznosci 721 6 71
- zysk ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych 447 1696
- odszkodowania - 1749
- pozostate 4161 1791
Pozostate przychody operacyjne, razem 87 516 21340

Na podstawie umowy wspodlnikow w spodtce Echo
Prime Properties BV. z 1.06.2016 r., Echo Investment
uprawione byto do otrzymania dodatkowego wyna-
grodzenia od EPP w zwigzku z przeprowadzeniem
3 rozbuddw obiektéw nalezacych do EPP (Galaxy,

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Outlet Park lll, Outlet Park IV w Szczecinie), po spet-
nieniu okreslonych warunkéw (m.in. uzyskaniu po-
zwolen na uzytkowanie), co nastapito w 2017 r. Wy-
nagrodzenie to zostato zaprezentowane w pozycji
przychoddw z rozbudowy obiektéw EPP.
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POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE [TYS. PLN]
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1.01.2017- 1.01.2016-

31.12.2017 3112.2016
Strata ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych - (453)
Aktualizacja wartosci naleznosci (2 065) (3026)
Darowizny (1756) 1831
Szkody i straty nadzwyczajne (55) 291
Przekazanie majatku 1012 (1872)
Utworzone rezerwy M e37) (27181
Koszt sprzedanych i umorzonych naleznosci - (4 907)
Koszty z tytutu gwarancji czynszowych (26 858) (3870)
Pozostate (3597) (2 330)
Pozostate koszty operacyjne razem (46 980) (45 761)

PRZYCHODY FINANSOWE [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-

31.12.2017 31.12.2016
- przychody z tytutu aktualizacji aktywoéw finansowych 13 274 -
- otrzymane dywidendy 1210 -
- przychody z tytutu odsetek od pozyczek 4 561 5489
- przychody z tytutu pozostatych odsetek 13 51 -
- zysk ze zbycia inwestycji 107 40 110
- przychody z tytutu aktualizacji innych instrumentéw finansowych (IRS) - 2 025
- pozostate przychody finansowe 1978 97
Przychody finansowe razem 144 641 47 721

W drugim kwartale 2017 r. dokonano zmiany meto-  Wynik z przeszacowania do wartosci rynkowej
dy wyceny posiadanego pakietu akcji w Echo Polska ~ w kwocie 111 965 tys. zt zaprezentowano w pozycji
Properties N.V. Szczegodty zostaty opisane w nocie 29.  ,przychody z aktualizacji aktywdw finansowych”.
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KOSZTY FINANSOWE [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-

31.12.2017 31.12.2016
- koszty z tytutu odsetek (44 549) (77 922)
- wycena kredytéw zamortyzowanym kosztem 484 6 723
- prowizje finansowe (8 768) (24 989)
- strata ze zbycia inwestycji (44 923) 24 21m)
- koszty z tytutu aktualizacji innych instrumentéw finansowych (opcja na odkup - (183 455)

projektu Q22)

- koszty z tytutu aktualizacji aktywow finansowych (2 703) (4 368)
- pozostate koszty finansowe N 4172)
Koszty finansowe razem (100 550) (412 394)

W 2017 r. aktywowana kwota kosztéw finansowania
zewnetrznego wynosita 2 610 tys. zt (przy czym na
nieruchomosci inwestycyjne w budowie przypadato 1
590 tys. zt i na zapasy 1020 tys. zt). Kwota ta w 2016
r. wyniosta 11 238 tys. zt (przy czym na nieruchomosci
inwestycyjne w budowie przypadto 9 585 tys. zt, a na
zapasy 1653 tys. zt).

W czerwcu 2017 r. Grupa sprzedata 40 min akcji
spotki Echo Polska Properties NV. za 49 min EUR.
Z uwagi na zmiane metody wyceny posiadanych ak-
cji do ich wartosci rynkowej, grupa rozpoznata strate
na sprzedazy. Wptyw srodkéw pienieznych z trans-
akcji w kwocie 206 373 tys. zt zaprezentowano w ra-
chunku przeptywow pienieznych w pozycji wptywow
z inwestycji finansowych. tacznie, na transakcjach
sprzedazy i przeszacowania do wartosci rynkowej
pakietu akcji EPP, Grupa Echo Investment zrealizo-
wata zysk w wysokosci 88,4 min zt.

W danych poréwnywalnych w pozycji kosztow w ty-
tutu aktualizacji aktywoéw finansowych zaprezento-
wano wynik na aktualizacji opcji na odkup projektu
Q22 w wysokosci 183 455 tys. zt.

Zgodnie z MSR 23, Grupa aktywuje te czes¢ kosz-
téw finansowych, ktére sg bezposrednio powigza-
ne z nabyciem i wytworzeniem sktadnikdw majat-
kowych ujetych jako nieruchomosci inwestycyjne
w budowie. W przypadku finansowania celowego,
zaciggnhietego na realizacje projektu, aktywowaniu
podlega kwota kosztéw finansowych pomniejszona
o przychody uzyskane z tymczasowego lokowania
Srodkdw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat
bankowych z wyjatkiem lokat wynikajgcych z blokad
rachunkow, umoéw akredytywy). W przypadku finan-
sowania ogdlnego, koszty finansowania podlegajgce
kapitalizacji ustala sie wedtug klucza $redniej wazo-
nej wszystkich kosztéw finansowania zewnetrznego
w odniesieniu do poniesionych naktadéw na dany
sktadnik aktywow.

Aktywowana kwota kosztéw finansowania zewnetrz-
nego wyniosta w 2017 r. 2 610 tys. zt (w tym: 1 020
tys. zt na zapasy, a 1590 tys. zt na nieruchomosci in-
westycyjne w budowie). W 2016 r. kwota ta wyniosta
13 336 tys. zt (w tym 3 751 tys. zt na zapasy, a 9 585
tys. zt na nieruchomosci inwestycyjne w budowie).

ZYSK (STRATA) Z TYTULU ROZNIC KURSOWYCH [TYS. PLN]

1.01.2017- 1.01.2016-
31.12.2017 31.12.2016
- nadwyzka zrealizowanych ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi (3471 (59 698)
- nadwyzka niezrealizowanych ujemnych roznic kursowych nad dodatnimi (3 398) (38 318)
Strata z tytutu réznic kursowych razem (6 869) (98 016)
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Wspdlne przedsiewziecia

Rosehill Investments Sp. z 0.0., Berea Sp. z o.0.
(Galeria Mtociny)

31 maja 2017 r. Grupa Echo Investment wraz z Gru-
pa Echo Polska Properties zawarty umowe kupna
nieruchomosci w Warszawie, przy ul. Zgrupowania
AK ,Kampinos”. Zawartga transakcja jednostki nabyty
udziaty w spdtce Rosehill Investments Sp. z 0.0., kté-
ra poprzez posiadane 100% udziatdw w spotce Berea
Sp. z o.0. jest wtascicielem nieruchomosci Galeria
Mtociny. Wartos$¢ nieruchomosci zostata ustalona na
kwote 104,5 min EUR. Na dzien nabycia oraz na dzien
bilansowy tj. 31 grudnia 2017 r. grupa Echo Invest-
ment posiadata 30% udziatu w spdtce projektowej
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bedacej wtascicielem nieruchomosci, pozostate 70%
byto w posiadaniu Grupy Echo Polska Properties.
Echo Investment S.A. i Echo Polska Properties N.V.
ponosza odpowiedzialnos¢ jedynie za ich proporcjo-
nalng czes¢ ceny zakupu. Udziat Grupy w spoétkach
Rosehill Investments Sp. z 0.0. oraz Berea Sp. z o0.0.
ujawniony w skonsolidowanym sprawozdaniu finan-
sowym jest wyceniany przy uzyciu metody praw
wiasnosci.Ponizej przedstawiono podsumowanie in-
formacji finansowych we wspdlnym przedsiewzieciu.
Wartos¢ bilansowa inwestycji na 31 grudnia 2017 r.
wyniosta 63 234 tys. zt.

DANE FINANSOWE WSPOLNEGO PRZEDSIEWZIECIA - GALERIA MLOCINY
WYBRANE DANE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [TYS. PLN]

3112.2017
Aktywa obrotowe 27778
Aktywa trwate - nieruchomosc¢ inwestycyjna 778 290
Pozostate aktywa trwate 2 033
Aktywa razem 808 102
Zobowiagzania dtugoterminowe 671904
Zobowiazania krotkoterminowe 34 987
Zobowiagzania razem 706 890
Kapitat wtasny 101 21
Udziat % Grupy Echo Investment S.A. na 3112.2017 30,00%
Udziat Grupy Echo Investment S.A. w aktywach netto na 3112.2017 30 363
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DANE FINANSOWE WSPOLNEGO PRZEDSIEWZIECIA - GALERIA MLOCINY
WYBRANE DANE ZE SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

[TYS. PLN]

1.06.2017-

31.12.2017
Przychody operacyjne 4
Koszty operacyjne -
Przychody z tytutu aktualizacji wartosci nieruchomosci 156 746
Koszty ogdlnego zarzadu (1126)
Koszty sprzedazy (516)
Pozostate przychody/koszty operacyjne 0
Przychody finansowe 952
Koszty finansowe (3155)
Zysk (strata) brutto 152 906
Podatek dochodowy (33 633)
Zysk (strata) netto 119 273
Dochody catkowite razem 19 273
Udziat Grupy Echo Investment S.A. w aktywach netto na 3112.2017 30,00%
Udziat Grupy w catkowitych dochodach z tytutu wspolnego przedsiewziecia 35782

Projekt Echo - 138 Sp. z 0.0. Sp.K.
(Towarowa 22)

15 wrzesnia 2016 r. Grupa Echo Investment wraz
z grupa Echo Polska Properties zawarty warunko-
wa umowe kupna nieruchomosci potozonej w War-
szawie przy ulicy Towarowej 22, na ktérej zostanie
zrealizowane wspolne przedsiewziecie inwestycyjne.

Ostateczna umowa zakupu zostata zawarta w 23
grudnia 2016 r. Cena sprzedazy nieruchomosci zo-
stata ustalona na kwote 77,4 min EUR, jednakze zo-
stanie ona podwyzszona do kwoty 119,4 min EUR
po spetnieniu warunkéw okreslonych w umowie.
Echo Investment zaptacito 35,82 min EUR, natomiast
wktad EPP wyniodst 41,58 min EUR. Tym samym na
dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2017 r. Grupa Echo
Investment posiadata 46,26% udziatu w spotce pro-
jektowej bedacej wtascicielem nieruchomosci przy
ul. Towarowej 22. Pozostate 53,74% byto w posia-
daniu EPP.
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Po spetnieniu sie wszystkich warunkéw podwyzsza-
jacych cene, udziat Echo Investment w transakcji
i planowanym przedsiewzieciu wyniesie docelowo
30%, pozostate 70% przypadnie grupie Echo Polska
Properties. Na dzien bilansowy 31 grudnia 2017 r. wa-
runki te nie zostaty jeszcze spetnione.

Echo Investment S.A. i Echo Polska Properties N.V.
ponoszg odpowiedzialnos¢ jedynie za ich propor-
cjonalng czesc¢ ceny zakupu. Udziat tego wspdlnego
przedsiewziecia w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Echo Investment jest ujmowany
metodg praw wtasnosci.

Wartos¢ bilansowa inwestycji na 31.12.2017 r. wynio-
sta 152 657 tys. zt.

Ponizej przedstawiono podsumowanie informacji
finansowych we wspdlnym przedsiewzieciu.
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DANE FINANSOWE WSPOLNEGO PRZEDSIEWZIECIA - TOWAROWA 22
WYBRANE DANE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [TYS. PLN]

31.12.2017
Aktywa obrotowe 3139
Aktywa trwate - nieruchomosd¢ inwestycyjna 345 914
Aktywa razem 349 053
Zobowigzania dtugoterminowe 812
Zobowiagzania krotkoterminowe 13 615
Zobowigzania razem 14 427
Kapitat wtasny 334 641
Udziat Grupy Echo Investment S.A. na 3112.2017 46,26%
Eliminacja transakcji wzajemnych pomiedzy jednostka a Grupa (2147)
Udziat Grupy Echo Investment S.A. w aktywach netto na 3112.2017 152 662

DANE FINANSOWE WSPOLNEGO PRZEDSIEWZIECIA - TOWAROWA 22
WYBRANE DANE ZE SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

[TYS. PLN]

1.01.2017-

31.12.2017
Przychody operacyjne 13 370
Koszty operacyjne (15 866)
Koszty sprzedazy projektow (687)
Koszty ogdlnego zarzadu 421
Przychody finansowe (298)
Koszty finansowe (529)
Zysk (strata) brutto (4 431)
Podatek dochodowy -
Zysk (strata) netto (4 431)
Dochody catkowite razem (4 437)
Udziat Grupy Echo Investment S.A. na 3112.2017 46,26%
Udziat Grupy w catkowitych dochodach z tytutu wspodlnego przedsiewziecia (2 050)
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Echo Polska Properties N.V. (EPP)

Grupa Echo Investment wzieta udziat w podwyzsze-
niu kapitatu zaktadowego Echo Polska Properties
N.V. i 13 kwietnia 2017 r. nabyta 756 757 nowo wy-
emitowanych akcji tej spotki. Podwyzszenie kapita-
tu zaktadowego spowodowato spadek posiadanego
udziatu Grupy Echo Investment w EPP N.V. z 15,34%
do 12,86%.

Poniewaz 19 maja 2017 r. Maciej Drozd, wiceprezes
Echo Investment S.A,, zrezygnowat z jednoczesnego
zasiadania w zarzadzie Echo Polska Properties N.V,,
Grupa Echo Investment utracita znaczacy wptyw na
te spotke. W skutek tego grupa Echo Investment
zmienita metode wyceny posiadanego pakietu akcji
EPP z metody praw wtasnosci na wycene w warto-
$ci godziwej. Wynik z przeszacowania do wartosci
rynkowej w kwocie 111 965 tys. zt rozpoznano w po-
zycji ,,przychody finansowe”. Udziat Grupy w zysku
jednostki stowarzyszonej za 2017 r. do dnia utraty
znaczacego wptywu w kwocie 13 567 tys. zt zostat
rozpoznany w rachunku wynikéw. Nastepnie 22
czerwca 2017 r. Grupa Echo Investment sprzedata
40 min akcji EPP za cene 49 min EUR. Ze wzgledu
na wczesniejszg zmiane metody wyceny akcji Grupa
rozpoznata strate na sprzedazy. Sprzedaz akcji spo-
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wodowata spadek udziatu Grupy Echo Investment
w EPP N.V. do poziomu 7,19%.

tacznie, w pierwszej potowie 2017 r., na operacjach
zwigzanych z akcjami EPP Grupa rozpoznata zysk
w wysokosci 88,4 min zt.

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2017 r., w wyniku
aktualizacji wartosci pozostatego pakietu akcji EPP
do wartosci rynkowej, rozpoznano utrate wartosci
akcji w kwocie 49 676 tys. zt. Skutki wyceny zosta-
ty rozpoznane przez pozostate dochody catkowite
i zaprezentowane w pozycji ,kapitat z aktualizacji”.

W zwigzku z zamiarem sprzedazy posiadanego pa-
kietu akcji EPP, akcje o wartosci na dzien bilansowy
31 grudnia 2017 r. 243 273 tys. zt zaklasyfikowane sa
jako ,aktywa finansowe przeznaczone do sprzeda-
zy”.Akcje te wyceniane sg w wartosci godziwej, a jej
zmiany prezentowane sg w kapitale z aktualizacji.

Akcje te sg notowane na aktywnym rynku i w zwigz-

ku z tym zaklasyfikowane sg do poziomu 1 hierarchii
wartosci godziwej.
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NOTA 30

ZMIANA STANU AKTYWOW (+) | REZERW (-)
Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO [TYS. PLN]

3112.2016 - dane

3112.2017 przeksztatcone
1. Stan odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu:
- wycena instrumentoéw finansowych (69) 23 312
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych (3214) (208 469)
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych * 2 855 -
- strata podatkowa 13732 6 085
- zobowigzania z tytutu kredytoéw i obligacji (wycena, réznice kursowe itp.) 629 2 295
- zobowiagzania z tytutu pozyczek (wycena, roznice kursowe itp.) (4 042) -
- pozostate 40 378 9733
50 269 (167 044)
2. Zmiana w okresie
- wycena instrumentow finansowych (298) (23 381)
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych (36 122) 205 255
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych* (8 656) 2 855
- strata podatkowa (1404) 7 647
- zobowiagzania z tytutu kredytow i obligacji (wycena, réoznice kursowe itp.) 4 31) (1666)
- zobowigzania z tytutu pozyczek (wycena, rdznice kursowe itp.) (1568) (4 043)
- pozostate 17 610 30 646
(34 749) 217 313
3. Stan odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu razem:
- wycena instrumentoéw finansowych (367) (69)
- wycena nieruchomosci inwestycyjnych (39 336) (3214)
- udziaty w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych * (580N 2 855
- strata podatkowa 12 328 13732
- zobowiagzania z tytutu kredytow i obligacji (wycena, réznice kursowe itp.) (3682) 629
- zobowigzania z tytutu pozyczek (wycena, rdznice kursowe itp.) (5 610) (4 042)
- pozostate 57 989 40 378
15 521 50 269
- ztego
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 64 714 91 810
- Zmiana w ciggu roku (27 096) 15771
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 49193 41541
- zmiana w ciggu roku 7 652 (204 186)

* Szacowana wartos$¢ obcigzenia podatkowego dotyczaca przewidywanych zmian w strukturze Grupy wynikajgca z réznicy pomiedzy
podatkows i bilansowg wartoscia udziatéw jednostek zaleznych.

Grupa do 2017 r. nie ujeta aktywodw z tytutu odroczo-  Terminy wygasniecia prawa do obnizenia podatku
nego podatku dochodowego na kwote 27 833 tys. dochodowego przypadajg na rok 2018 (7 663 tys.
zt z tytutu strat podatkowych (do 2016 r. - 44.529 zt), 2019 (12 029 tys. zt), 2020 (18 282 tys. zt), 2021
tys. zb). (96 620 tys. zt) i 2022 (83 901 tys. zt).
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PODATEK DOCHODOWY BIEZACY [TYS. PLN]
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01.01.2016-
3112.2016
01.01.2017- - dane
3112.2017 przeksztatcone
1. Zysk brutto 363 355 196 590
2. Podatek dochodowy obliczony wedtug stawki obowigzujgcej dla spotki 69 037 37 352
dominujacej (19%)
3. Roznice:
Efekt podatkowy dochoddw niepodlegajgcych opodatkowaniu (57 060) (43 364)
Efekt podatkowy kosztow trwale niestanowigcych kosztdw uzyskania 29169 28 154
przychodow
Wykorzystanie uprzednio nierozpoznanych strat podatkowych 471 (7 691)
Straty podatkowe, z tytutu ktérych nie rozpoznano odroczonego podatku 15 806 8 446
dochodowego
Podatek dochodowy z lat poprzednich - (3 419)
Wynik okresu spotek osobowych (6 471) (3 219)
Wynik FIZ (6 853) (24 237)
Efekt zmiany stawki podatkowej 9034 -
Rozwigzanie podatku odroczonego w zwigzku z przeksztatceniem spotek - (178 770)
Réznice razem (17 846) (234 100)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego 51191 (196 748)

Efektywna stawka podatku dochodowego w 2017 r. wyniosta
14,09% (odpowiednio w 2016 r. -104,08%).

Wptyw na zmiane poziomu efektywnej stawki opodatkowania
w 2017 r. miaty zarachowane przychody z tytutu wyceny do war-
tosci godziwej akcji EPP (nota 29), przychody z tytutu rozbudo-
wy obiektow EPP (nota 23), a takze zmiana stawki procentowej
podatku dochodowego jednostek wchodzacych w sktad Grupy
z poziomu 19% do 15%.

Decydujgcy wptyw na zmiane efektywnej stawki opodatkowania
w 2016 r. miato rozwigzanie podatku odroczonego, w zwigzku
z przeksztatceniem spotek w spotki osobowe i wynik transakgji
w Forum FIZ 60 z podmiotami spoza Grupy Kapitatowej.
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SPRAWOZDAWCZOSC SEGMENTOW
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PRZYPISANIE AKTYWOW DO SEGMENTOW [TYS. PLN]

3112.2016 - dane

3112.2017 przeksztatcone

Biurowce 1169 160 1340 220
Centra handlowe 645 014 183 280
Powierzchnie mieszkalne 803 937 703 788
Aktywa nieprzypisane 1261280 1142 504
Razem 3879 391 3369792

PRZYPISANIE ZOBOWIAZAN DO SEGMENTOW [TYS. PLN]

31.12.2017 31.12.2016

Biurowce 547 432 305 605
Centra handlowe 83692 17 496
Powierzchnie mieszkalne 165 788 100 826
Zobowiagzania nieprzypisane 1494 836 1412 071
Razem 2291748 1835998

Pozycja zawiera rezerwy i zobowigzania dtugotermi-
nowe i zobowigzania krotkoterminowe.

PRZYPISANIE PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY DO SEGMENTOW [TYS. PLN]

01.01.2016-

01.01.2017 31.12.2016 - dane

- 31.12.2017 przeksztatcone

Biurowce 101 330 65 961
Centra handlowe 18 786 158 276
Powierzchnie mieszkalne 469 765 235165
Pozostate 31982 20673
Razem 621862 480 075
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PRZYPISANIE KOSZTU WELASNEGO SPRZEDAZY DO SEGMENTOW

[TYS. PLN]
01.01.2016-
01.01.2017 3112.2016 - dane
- 31.12.2017 przeksztatcone
Biurowce (94 020) (42 273)
Centra handlowe (8140) (52 494)
Powierzchnie mieszkalne (351882) (160 567)
Pozostate (18 393) (7 974)
Razem (472 435) (263 308)

PRZYPISANIE ZYSKU (STRATY) BRUTTO ZE SPRZEDAZY DO SEGMENTOW

[TYS. PLN]
01.01.2016-
01.01.2017 3112.2016 - dane
- 31.12.2017 przeksztatcone
Biurowce 7 310 23 688
Centra handlowe 10 646 105 782
Powierzchnie mieszkalne 117 883 74 598
Pozostate 13 589 12 699
Razem 149 427 216 767

Nabycie jednostek zaleznych

Grupa Echo Investment nabyta 21 czerwca 2017 r. 100% udzia-
tow w spotce Elektrownia RE Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.
Wraz z nabyciem jednostki Grupa przejetaprawo do nierucho-
mosci potozonej w todzi przy ul. Tymienieckiego. Cena zakupu
udziatéw wyniosta 35 925 tys. zt (8 504 tys. EUR). Pozostate
na dzien bilansowy zobowigzanie do zaptaty ceny w wysokosci
23 236 tys. zt zostato uregulowane w pierwszym kwartale 2018 .
Wydatki zwigzane z zakupem Grupa ujawnita w skonsolidowa-
nym rachunku przeptywdw pienieznych w czesci dotyczacej
wydatkow z dziatalnosci inwestycyjnej.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa rozliczy-
ta to nabycie jako nabycie sktadnika aktywow.
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UJETE AKTYWA | ZOBOWIAZANIA NA DZIEN PRZEJECIA [TYS. PLN]

Elektrownia
RE Sp. z o.0.

wartos¢ godziwa
na dzien przejecia

Aktywa trwate:

- nieruchomosci 36 326
Aktywa obrotowe:

- naleznosci krétkoterminowe, z tytutu dostaw i ustug 278
- krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 877
Zobowigzania biezgce

- zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug 595
Kapitaty na dzien przejecia 36 886

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych

A4 Business Park etap Il w Katowicach

Jednostka zalezna Grupy tj. Projekt Echo - 135 Sp.
z 0.0. Sp.K. 26 kwietnia 2017 r. zawarta z podmiotem
zaleznym od Echo Polska Properties N.V. - spdtkg A4
Business Park - Iris Capital Sp. z 0.0. Sp.K. przyrze-
czong umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej
w Katowicach, przy ul. Gérnoslaskiej, Polnej i Fran-
cuskiej wraz ze znajdujacym sie na niej budynkiem
wchodzacym w sktad kompleksu biurowego pod
nazwg A4 Business Park (etap IID).

Cena sprzedazy wyniosta 143 236 tys. zt (27 500
tys. EUR powiekszone o VAT). Po uwzglednieniu
wszelkich kosztéw zwigzanych z transakcjg, Grupa
rozpoznata zysk ze sprzedazy nieruchomosci inwe-
stycyjnej w kwocie 6 625 tys. zt.

Uwzgledniajgc dodatkowe ptatnosci, ktére sprze-
dawca moze otrzymacd na podstawie umowy o pra-
ce aranzacyjne, tgczna wartosé przychodoéw zwig-
zanych ze sprzedazg nieruchomosci moze wzrosngc¢
o szacunkowa kwote 970 tys. EUR powiekszong
o VAT.

Otrzymang naleznos¢ za sprzedang nieruchomosé
w kwocie 142 860 tys. zt Grupa ujawnita w pozycji
,Zbycie inwestycji w nieruchomosci”, w czesci doty-
czgcej dziatalnosci inwestycyjnej skonsolidowanego

rachunku przeptywow pienieznych. Réznica w war-
tosci otrzymanej zaptaty, a ujetej w przychodach
ceny, zostata rozpoznana w pozycji zrealizowanych
réznic kursowych skonsolidowanego rachunku zy-
skow i strat.

W wyniku zawartego porozumienia dotyczacego
sptaty pozyczki (profit participation loan) udzielo-
nej przez EPP (Cyprus) 2 Limited - podmiot zalezny
od EPP, Grupa wyptacita nalezny udziat w zysku ze
sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie
4 997 tys. zt.

W ramach transakcji przewidzianej w umowie,
sprzedawca oraz kupujgcy zawarli umowe gwaran-
cji czynszowej. Podstawowe postanowienia umowy
przewidujg gwarancje na rzecz kupujacego pokry-
cia przez sprzedawce ptatnosci czynszowych oraz
Srednich optat eksploatacyjnych dla poszczegdlnych
czesci budynku, ktdre nie zostaty wynajete podmio-
tom trzecim w dniu podpisania umowy, oraz tych,
ktore zostaty wynajete, a w stosunku do nich zo-
staty zastosowane obnizki czynszu lub okresy bez-
czynszowe. Na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2017 r.
Grupa rozpoznata rezerwe na pokrycie przysztych
ptatnosci wynikajacych z umowy o wartosci 4 439
tys. zt.
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O3 Business Campus etap Il w Krakowie

Jednostka zalezna Grupy, tj. Echo-Opolska Business
Park Sp. z 0.0. Sp.K. 26 grudnia 2017 r. zawarta z pod-
miotem zaleznym od Echo Polska Properties N.V.
- Ventry Investments Sp. z o0.0. Sp.K., dziatajacym
jako kupujacy, przyrzeczong umowe sprzedazy nie-
ruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej
i al. 29 Listopada - O3 Business Campus (etap II).

Cena sprzedazy wyniosta 224 230 tys. zt (43 500
tys. EUR powiekszone o VAT). Po uwzglednieniu
wszelkich kosztéw zwigzanych z transakcjg, Grupa
rozpoznata zysk ze sprzedazy nieruchomosci inwe-
stycyjnej w kwocie 11 878 tys. zt.

Uwzgledniajgc dodatkowe ptatnosci, ktdre sprze-
dawca moze otrzymacd na podstawie umowy o pra-
ce aranzacyjne, tgczna wartosé przychodoéw zwig-
zanych ze sprzedazg nieruchomosci moze wzrosngc¢
o szacunkowa kwote 7 300 tys. EUR powiekszong
o VAT.

Otrzymang naleznos¢ za sprzedang nieruchomosé
w kwocie 223 822 tys. zt Grupa ujawnita w pozycji
»,Zbycie inwestycji w nieruchomosci” w czesci doty-
czgcej dziatalnosci inwestycyjnej skonsolidowanego

rachunku przeptywow pienieznych. Réznica w war-
tosci otrzymanej zaptaty, a ujetej w przychodach
ceny, zostata rozpoznana w pozycji zrealizowanych
réznic kursowych skonsolidowanego rachunku zy-
skow i strat.

W wyniku zawartego porozumienia dotyczacego
sptaty pozyczki (profit participation loan) udzielo-
nej przez EPP (Cyprus) 2 Limited - podmiot zalezny
od EPP, Grupa wyptacita nalezny udziat w zysku ze
sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie
10 714 tys. zt.

W ramach transakcji sprzedawca oraz kupujacy za-
warli umowe gwarancji czynszowej pokrycia przez
sprzedawce ptatnosci czynszowych oraz srednich
optat eksploatacyjnych dla poszczegdlnych czesci
budynku, ktére nie zostaty wynajete podmiotom
trzecim w dniu podpisania umowy oraz tych, ktoére
zostaty wynajete, a w stosunku do ktérych zosta-
ty zastosowane obnizki czynszu lub okresy bez-
czynszowe. Na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2017
r., Grupa rozpoznata rezerwe na pokrycie przysztych
ptatnosci wynikajgcych z umowy w wysokosci 18 053
tys. zt.

Nobilis Business House we Wroctawiu

Echo Investment S.A. oraz fundusz inwestycyjny FO-
RUM 60 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, w ktérym
Echo Investment S.A. posiada 100% certyfikatow in-
westycyjnych, jako sprzedajacy, oraz CCPEPF Poland
Intermediate S. ar. |. z siedzibg w Luksemburgu kon-
trolowane przez fundusz Catalyst Core Plus Europe-
an Property Fund z siedzibg w Luksemburgu jako
kupujacy, zawarli 29 grudnia 2017 r. umowe sprzeda-
zy 100% udziatow w spotkach Projekt Echo - 117 Sp.
z 0.0. oraz Elmira Investments Sp. z 0.0, bedacych
odpowiednio komplementariuszem i komandytariu-
szem spotki Nobilis - Projekt Echo - 117 Sp. z o.o.
Sp.K. bedacej uzytkownikiem wieczystym dziatki we
Wroctawiu, na ktoérej znajduje sie nieruchomos¢ in-
westycyjna Nobilis Business House.

Wartos¢ transakcji zostata ustalona jako iloraz NOI
(tj. réznicy miedzy przychodem operacyjnym a nie-
odliczanymi kosztami operacyjnymi) budynku i stopy
kapitalizacji w wysokosci 6,672%. Wartos¢ transak-
cji w dniu zawarcia umowy sprzedazy udziatow to
40 300 tys. EUR. Kwota ta zostata pomniejszona
m.in. o wartos¢ okresow bezczynszowych, okreséw
z obnizka czynszu oraz o koszty prac wykoncze-
niowych budynku (ang. fit-out works), oraz zwiek-
szona o wartosc¢ pozostatych aktywow posiadanych
przez spotke celowa. W konsekwencji cena ptatna
na zamknieciu transakcji wyniosta 35 600 tys. EUR.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

Po uwzglednieniu wszelkich kosztéw zwigzanych
z transakcjg, grupa rozpoznata strate ze sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie 4 664 tys. zt.

Po podwyzce ceny, ktéra jest warunkowana przeje-
ciem przez nowych najemcéw pomieszczen i miejsc
parkingowych w budynku, catkowita maksymalna
szacunkowa wartosé transakcji moze wzrosngé
0 4 000 tys. EUR. Ponadto, strony zawarty umowe
na wykonanie prac wykonczeniowych w niektérych
pomieszczeniach budynku przeznaczonych pod
wynajem. Szacuje sie, ze wynagrodzenie wyniesie
3 588 tys. EUR powiekszone o VAT, przy czym wy-
nagrodzenie za wykonczenie metra kwadratowego
danej powierzchni jest zréznicowane w zaleznosci
od rodzaju powierzchni.

W wyniku zawartego porozumienia dotyczacego
sptaty pozyczki (profit participation loan) udzielo-
nej przez EPP (Cyprus) 2 Limited - podmiot zalezny
od EPP, Grupa wyptacita nalezny udziat w zysku ze
sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie
8 221 tys. zt.

W ramach transakcji, sprzedawca oraz kupujacy za-
warli umowe gwarancji czynszowej pokrycia przez
sprzedawce ptatnosci czynszowych oraz srednich
optat eksploatacyjnych dla poszczegdlnych czesci
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budynku, ktére nie zostaty wynajete podmiotom
trzecim w dniu podpisania umowy oraz tych, kto-
re zostaty wynajete, a w stosunku do ktoérych nich
zostaty zastosowane obnizki czynszu lub okresy
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bezczynszowe. Na dzien bilansowy tj. 31 grudnia
2017 r., Grupa rozpoznata rezerwe na pokrycie przy-
sztych kosztow wynikajgcych z umowy w wysokosci
6 959 tys. zt.

Babka Tower w Warszawie

Jednostka zalezna Grupy tj. Echo - Babka TowerSp.
z 0.0. Sp.K. zawarta 21 grudnia 2017 r. umowe sprze-
dazy prawa do lokali biurowych zlokalizowanych
w Warszawie.

Cena sprzedazy wszystkich lokali wyniosta 40
870 tys. zt (33 634 tys. zt powiekszone o VAT).

Po uwzglednieniu wszelkich kosztéw zwigzanych
z transakcjg, Grupa rozpoznata strate na sprzeda-
zy w kwocie 2 993 tys. zt. Otrzymang naleznos$¢ za
sprzedane lokale w kwocie 40 870 tys. zt Grupa ujaw-
nita w pozycji ,,zbycie inwestycji w nieruchomosci”
w czesci dotyczacej dziatalnosci inwestycyjnej skon-
solidowanego rachunku przeptywoéw pienieznych.

ZMIANA ZOBOWIAZAN WYNIKAJACYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

[TYS. PLN]

zobowigzania

z tytutu
kredytow, zobowigzania
pozyczek z tytutu
i obligacji dywidendy
stan na poczatek okresu 01.01.2017 981922 66 030

Przeptywy finansowe

- wpltywy 1222 230 -
- wydatki (587 512) (272 376)
Zmiany niepieniezne (60 871) 206 346
- zbycie jednostki zaleznej (Nobilis) (122 849) -
- naliczone odsetki 53 531 -
- wycena réznic kursowych 7102 -
- wycena wedtug efektywnej stopy procentowej 434 -
- dywidenda zatwierdzona do wyptaty w 2017 roku - 206 346
-inne 912 -
stan na koniec okresu 31.12.2017 1555769 -
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Centralne Biuro Antykorupcyjne zatrzymato 19 grud-
nia 2017 r.Przemystawa Krycha, cztonka Rady Nad-
zorczej Echo Investment oraz Mikotaja Martynuske,
cztonka Zarzadu.

Nie bedac stronag postepowania, Spoétka nie ma do-
stepu do akt sprawy. Z informacji publicznych wyni-
ka, ze zatrzymanym postawiono zarzuty dotyczgce
przekazania przez Echo Investment darowizny na
statutowe cele Fundacji Pomocy Osobom Niepetno-
sprawnym. Darowizna ta jest taczona ze staraniami
Spotki o zrealizowanie inwestycji na terenie dawnego
hotelu Cracovia w Krakowie, ktory jest objety ochrong
konserwatora. Starania te nie zakonczyty sie sukce-
sem. Spodtka nie zrealizowata na tym terenie zadnej
inwestycji, a zakres ochrony konserwatorskiej hotelu
nie zostat ograniczony. Po pieciu latach bezowoc-
nych staran, Echo Investment ostatecznie w grudniu
2016 r. sprzedata te nieruchomosé¢ Skarbowi Panstwa
(Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa Narodowego) ze
strata.

Grupa Echo Investment dba o dobre relacje z klien-
tami, partnerami biznesowymi i kontrahentami,
a takze z innymi interesariuszami. Jako podmiot
odpowiedzialny spotecznie, od wielu lat uczestni-
czy w akcjach charytatywnych, wspiera dziatania
spoteczne, sponsoruje wydarzenia i organizacje
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dziatajgce na rzecz potrzebujacych czy srodowisk
lokalnych, w ktérych jest aktywna. Fundacja Pomo-
cy Osobom Niepetnosprawnym jest jednym z wielu
podmiotoéw, ktérym w ostatnich latach Echo Invest-
ment pomogto realizowad¢ wazng misje, co zostato
szczegotowo opisane m.in. w Sprawozdaniu Zarzg-
du za 2017 .

Echo Investment deklaruje petng wspdtprace z or-
ganami panstwowymi, w celu jak najszybszego
wyjasnienia zaistniatej sytuacji. Dla zabezpiecze-
nia interesow Spotki, bezposrednio po zatrzymaniu
Przemystaw Krych oraz Mikotaj Martynuska zrezy-
gnowali z petnionych w Spdtce funkcji. Jednoczesnie
ztozyli oswiadczenie, ze nie popetnili zarzucanego
czynu i dowiodg swej niewinnosci w postepowaniu.

Prowadzone postepowanie nie ma wptywu na bie-
zgce sprawy Spotki, w tym na jakikolwiek inny pro-
jekt prowadzony przez Echo Investment. Spodtka
prowadzi normalng dziatalnos¢. W ocenie Zarzadu
Spotki, przedmiotowa sytuacja nie zagraza stabilno-
$ci i wiarygodnosci Spdtki i Grupy Kapitatowej i nie
wptywa w zaden sposdb na niniejsze sprawozdanie
finansowe.

Noty objasniajgce
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Informacje ogdlne

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy
Echo Investment jest budowa, wynajem i sprzedaz
nieruchomosci handlowych i biurowych, budowa
i sprzedaz inwestycji mieszkaniowych, a takze obrdt
nieruchomosciami.

Spdtka matka - Echo Investment S.A. z siedzibg
w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36 - zostata zare-
jestrowana w Kielcach 23 lipca 1992 r. i jest spdtka
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akcyjng wpisang do Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem 0000007025 przez Sad Rejonowy
w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Re-
jestru Sgdowego.

Akcje Spdtki od 5 marca 1996 r. sg notowane na Giet-
dzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie, branza
wg rynku regulowanego - WIG-Nieruchomosci. Czas
trwania Spotki jest nieograniczony.

ECHO

investment

Informacje o sprawozdaniu finansowym




ECHO

investment

Zarzayd
Echo Investment S.A.

na 31 grudnia 2017 r.

Nicklas Lindberg
Prezes
Maciej Drozd Piotr Gromniak Artur Langner
Wiceprezes ds. finansowych Wiceprezes Wiceprezes
Marcin Materny Rafat Mazurczak Waldemar Olbryk
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
\/
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Rada Nadzorcza
Echo Investment S.A.

na 31 grudnia 2017 r.

Karim Khairallach
Przewodniczacy
Laurent Luccioni Mark E. Abramson Maciej Dyjas
Wiceprzewodniczacy Niezalezny Cztonek Rady Cztonek Rady Nadzorczej
Nadzorczej

Stefan Kawalec Nebil Senman Sebastian Zilles

Niezalezny Cztonek Rady Cztonek Rady Nadzorczej Cztonek Rady Nadzorczej
Nadzorczej

Po wdrozeniu odpowiedniej procedury Rada Nad-
zorcza potwierdzita, ze Mark E. Abramson oraz Ste-
fan Kawalec sg jej niezaleznymi cztonkami.
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Sktad Zarzadu Echo Investment S.A. na 31 grudnia 2016 r.

Nicklas Lindberg - prezes,

Maciej Drozd - wiceprezes ds. finansowych,
Piotr Gromniak - wiceprezes,

Artur Langner - wiceprezes,

Marcin Materny - cztonek zarzadu,

Rafat Mazurczak - cztonek zarzadu.
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Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2016 r.

Karim Khairallah - Przewodniczacy,

Laurent Luccioni - Wiceprzewodniczacy,

Maciej Dyjas - Cztonek Rady Nadzorczej,

Stefan Kawalec - Cztonek Rady Nadzorczej spetniajacy
kryteria niezaleznosci,

Przemystaw Krych - Cztonek Rady Nadzorczej,

Nebil Senman - Cztonek Rady Nadzorczej,

Sebastian Zilles - Cztonek Rady Nadzorczej.

Informacje o sprawozdaniu finansowym



Informacje

O Sprawozdaniu

flnansowym

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitato-
wej Echo Investment prezentowane sg skonsolido-
wane dane finansowe za okres 12 miesiecy zakon-
czony 31 grudnia 2017 r. oraz poréwnawcze za okres
12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 r. Wszystkie
dane finansowe w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy, o ile nie zaznaczono inaczej, pre-
zentowane sg w tysigcach ztotych (PLN).

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone wg
zasady kosztu historycznego z wyjatkiem nierucho-
mosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych
wycenianych wg wartosci godziwej.

OSWIADCZENIE O ZGODNOSCI

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
zatwierdzonymi przez Komisje Europejska.

ZALOZENIE KONTYNUACJI DZIALALNOSCI
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za
rok 2017 sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzied
przysztosci, majac na uwadze fakt, ze nie istniejg
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowa-
nia dziatalnosci przez spotki Grupy.
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ZATWIERDZENIE SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad 23
marca 2018 .

W skiad Grupy Kapitatowej na 31 grudnia 2017 r.
wchodzito 139 spdtek zaleznych, konsolidowanych
metoda petna, cztery jednostki konsolidowane me-
toda praw wtasnosci. Natomiast na 31 grudnia 2016
r. wchodzito 140 spoétek zaleznych, konsolidowanych
metoda petng i trzy jednostki ujmowane metoda
praw wtasnosci. Petny sktad Grupy Kapitatowej na 31
grudnia 2017 r. zostat przedstawiony w punkcie 03.

ECHO

investment
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Grupa kapitatowa
—cho Investment

3.1. Sktad Grupy Kapitatowej

Najwazniejszg role w strukturze Grupy w sktad Grupy zostata powotana lub W sktad Grupy Kapitatowej na 31 grudnia
petni Echo Investment S.A., ktéra nad- nabyta w celu realizacji okres$lonych za- 2017 r. wchodzito 139 spdtek zaleznych,
zoruje, wspotrealizuje i zapewnia srodki  dan inwestycyjnych, w tym wynikajgcych  konsolidowane metodg petng oraz 3
finansowe na realizacje prowadzonych  z procesu realizacji konkretnego projektu  spodtki ujmowane metoda praw wtasnosci.
projektow deweloperskich. Zdecydo-  deweloperskiego.

wana wiekszos¢ spotek wchodzgcych

JEDNOSTKI ZALEZNE

%
posiadanego

Lp. Nazwa spotki Siedziba kapitatu Jednostka dominujaca
1 53 - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
2 Avatar - Projekt Echo - 119 Sp.z o0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
3 Babka Tower- Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0. Sp.k. Kielce 100% Perth Sp. z 0.0.
4 Barconsel Holdings Ltd Nikozja 100% Echo - SPV 7 Sp. z 0.0.
5 Betchatéw - Grupa Echo Sp. z o.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
6 City Space- GP Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
7 City Space- SPV 1Sp. z o.0. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o.0.
8 City Space- SPV 2 Sp. z o.o0. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o.0.
9 City Space- SPV 3 Sp. z o.0. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o.0.

10 City Space Management Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
11 Cornwall Investments Sp. z o.o0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
12 Cornwall Investments Sp. z o0.0. Sp. k. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
13 Dagnall Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Prime Assets BV
14 Dellia Investments - Projekt Echo - 115 sp. z 0.0. Sp.k. Kielce 100% Pudsey Sp z 0.0.
15 Doxent Investments Sp. z o0.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
16 Duze Naramowice - Projekt Echo - 111 Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
17 Echo - Advisory Services Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
18 Echo - Arena Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
19 Echo - Aurus Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.

20 Echo - Babka Tower Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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JEDNOSTKI ZALEZNE

%
posiadanego
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Lp. Nazwa spotki Siedziba kapitatu Jednostka dominujaca
21 Echo - Babka Tower Sp. z o0.0. - Sp. k. Kielce 100% Gelann Sp. z 0.0.
22 Echo - Browary Warszawskie Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
23 Echo - Browary Warszawskie Sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
24 Echo - Galaxy Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
25 Echo - Galaxy Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
26 Echo - Klimt House Sp. z o.0. w liwkidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
27 Echo - Nowy Mokotéw Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
28 Echo - Nowy Mokotéw Sp. z o.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
29 Echo - Opolska Business Park Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
30 Echo - Opolska Business Park Sp. z 0.0. - Sp. k. Warszawa 100% Perth Sp. z o.o.
31 Echo - Pod Klonami Sp. z o.0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
32 Echo - Project - Management Ingatlanhasznosito Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
33 Echo - Property Poznan 1Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
34 Echo - SPV 7 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
35 Echo Innovations - City Space GP Sp. z 0.0. Sp. K. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o0.0.
36 Echo Investment ACC - Grupa Echo Sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
37 Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito Kft. Budapeszt 100% Echo Investment S.A.
38 Echo Investment Project 1S.R.L. Brasov 100% "Echo - Aurus” Sp. z o.0.
39 Echo Investment Project Management S.R.L. Brasov 100% Echo Investment S.A.
40 Echo Prime Assets BV Amsterdam 100% Echo Investment S.A.
41 Elektrownia RE Sp. z o0.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
42 Elissea Investments Sp. z o.o. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
43 Fianar Investments Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
44 Galeria Libero - Projekt Echo 120 Sp. z o0.0. S.k.a. Kielce 100% Fianar Investments Sp. z o.0.
45 Galeria Nova - Grupa Echo Sp. z o0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
46 Galeria Tarnéw - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
47 Gleann Sp. z o.0. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
48 Gosford Investments Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
49 GRO Nieruchomosci Sp. z o.o. Krakéw 100% Echo Investment S.A.
50 Grupa Echo Sp. z o.o. Kielce 100% Echo Investment S.A.
51 Kasztanowa Aleja- Grupa Echo Sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
52 Kielce - Grupa Echo Sp. z o0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
53 Klimt House - Grupa Echo Sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
54 Malta Office Park - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
55 Mena Investments Sp. z o. 0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
56 Metropolis - Projekt Echo 121 Sp. z o0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
57 Oxygen - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
58 Park Postepu - Grupa Echo Sp. z o.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
59 Park Rozwoju lll - Projekt Echo - 112 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Perth Sp. z oc.0.
60 Perth Sp. z o.0. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
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JEDNOSTKI ZALEZNE

%
posiadanego

Lp. Nazwa spotki Siedziba kapitatu Jednostka dominujaca
61 PHS - Projekt CS Sp. z o.0. - Sp.k. Warszawa 100% Perth Sp. z 0.0.
62 Pod Klonami - Grupa Echo Sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
63 Potton Sp. z 0.0. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
64 PPR - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
65 Princess Investment Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
66 Projekt - Pamigtkowo Sp. z o.0. Kielce 100% Echo - SPV 7 Sp. z 0.0.
67 Projekt 1- Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
68 Projekt 12 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
69 Projekt 13 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
70 Projekt 132 - City Space - GP Sp. z o0.0. Sp. k. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o.0.
71 Projekt 133 - City Space - GP Sp. z 0.0. Sp. k. Warszawa 100% City Space Management Sp. z o.0.
72 Projekt 137 - City Space - GP Sp. z 0.0. Sp. k. Warszawa 100% City Space Management Sp. z 0.0.
73 Projekt 14 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
74 Projekt 15 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
75 Projekt 16 - Grupa Echo Sp. z o.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
76 Projekt 17 - Grupa Echo Sp. z o.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
77 Projekt 18 - Grupa Echo Sp. z o0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
78 Projekt 19 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
79 Projekt 20 - Grupa Echo Sp. z o.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
80 Projekt 21 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
81 Projekt 22 - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
82 Projekt 5 - Grupa Echo Sp. z o.0. - S.k.a. Szczecin 100% 60 FIZ Forum
83 Projekt Beethovena - Projekt Echo - 122 Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% 60 FIZ Forum
84 Projekt CS Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
85 Projekt Echo - 100 Sp z o.0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
86 Projekt Echo - 104 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
87 Projekt Echo - 108 Sp. z o.0. Kielce 100% 60 FIZ Forum
88 Projekt Echo - 111 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
89 Projekt Echo - 112 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
90 Projekt Echo - 113 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
91 Projekt Echo - 114 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
92 Projekt Echo - 115 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
93 Projekt Echo - 116 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
94 Projekt Echo - 119 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
95 Projekt Echo - 120 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
96 Projekt Echo - 121 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
97 Projekt Echo - 122 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
98 Projekt Echo - 123 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
99 Projekt Echo - 127 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
100 Projekt Echo - 128 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
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posiadanego
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Lp. Nazwa spotki Siedziba kapitatu Jednostka dominujaca
101 Projekt Echo - 129 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
102 Projekt Echo - 130 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
103 Projekt Echo - 131 Sp. z o0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
104 Projekt Echo - 132 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
105 Projekt Echo - 135 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
106 Projekt Echo - 135 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Perth Sp. z 0.0.
107 Projekt Echo - 136 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
108 Projekt Echo - 136 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
109 Projekt Echo - 137 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
110 Projekt Echo - 139 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
111 Projekt Echo - 140 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
112 Projekt Echo - 141 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
113 Projekt Echo - 142 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
114 Projekt Echo - 143 Sp. z 0.0. - Sp. k. Kielce 100% Echo Investment S.A.
115 Projekt Echo - 77 Sp. z o.0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
116 Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
117 Projekt Echo - 95 Sp. z 0.0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
118 Projekt Echo - 96 Sp. z o0.0. w likwidacji Kielce 100% Echo Investment S.A.
119 Projekt Echo - 99 Sp. z o.0. Kielce 100% Echo Investment S.A.
120 Projekt K-6 - Grupa Echo Sp. z o.0. - S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
121 Projekt Naramowice - Grupa Echo Sp. z 0.0. S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
122 Projekt Saska Sp. z o.o0. Kielce 95% Echo Investment S.A.
123 Pudsey Sp. z o.0. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
124 Pure Systems Sp. z o.0. Krakéw 100% Echo Investment S.A.
125 Q22 - Projekt Echo - 128 Sp. z o0.0. - Sp. k. Kielce 100% Potton Sp z 0.0.
126 Sagittarius - Projekt Echo - 113 sp. z 0.0. Sp. k. Kielce 100% Doxent Investments Sp. z 0.0.
127 Seaford Sp. z 0.0. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
128 Selmer Investments Sp. z o.o. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
129 Selmer Investments Sp. z 0.0. Sp. k. Warszawa 100% Echo Investment S.A.
130 Senja 2 Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo - Browary Warszawskie Sp. z 0.0.
131 Shanklin Sp. z o.o0. Warszawa 100% Echo Prime Assets BV
132 Stranraer Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Prime Assets BV
133 Strood Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Prime Assets BV
134 Swanage Sp. z o.0. Warszawa 100% Echo Prime Assets BV
135 Symetris -Projekt Echo - 131 Sp. z 0.0. Sp. k. Warszawa 100% Gosford Investments Sp. z 0.0.
136 Tasmowa - Projekt Echo - 116 Sp. z o.0. S.k.a. Kielce 100% Echo Investment S.A.
137 Tryton - Projekt Echo - 127 Sp. z 0.0. - Sp. k. Warszawa 100% Perth Sp. z 0.0.
138 Villea Investments Sp. z o.o. Warszawa 100% 60 FIZ Forum
139 West Gate Il - Projekt Echo - 114 Sp. z o0.0. Sp.k. Kielce 100% Elissea Investments Sp. z 0.0.
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JEDNOSTKI WSPOLZALEZNE

%
posiadanego

Lp. Nazwa spdtki Siedziba kapitatu Jednostka posiadajgca udziat
1 Rosehill Investments Sp. z o.0. (Galeria Mtociny) Warszawa 30% Echo Prime Assets BV
2 Berea Sp. z 0.0. (Galeria Mtociny) Warszawa 30% Rosenhill Investments Sp. z 0.0.
3 Projekt Echo - 138 Sp. z o.0. s.k. (Towarowa 22) Warszawa 46,26% Strood Sp. z o0.0.
4 Projekt Echo - 138 Sp. z 0.0. (Towarowa 22) Warszawa 30% Echo Prime Assets BV

3.2. Zmiany w sktadzie Grupy

Kapitatowej w 2017 r.

Sktad grupy kapitatowej w 2017 r.
zwiekszyt sie o 7 spoétek w wyniku:

nabycia 21 czerwca 2017 r. 100% udziatéw w spot-
ce Elektrownia RE Sp. z 0.0. z siedzibg w Warsza-
wie. £aczna cena nabycia wyniosta 8 503 400
EUR. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 205 tys.
PLN;

rejestracji przez Sad Rejonowy w Kielcach 17 paz-
dziernika 2017 r. nowoutworzonej spotki Projekt
Echo - 139 Sp. z 0.0. - Sp.k. z siedzibg w Kielcach.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN;
rejestracji przez Sad Rejonowy w Kielcach 16 paz-
dziernika 2017 r. nowoutworzonej spotki Projekt
Echo -140 Sp. z 0.0. - Sp.k. z siedziba w Kielcach.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN;
rejestracji przez Sad Rejonowy w Kielcach 16 paz-
dziernika 2017 r. nowoutworzonej spdtki Projekt
Echo - 141 Sp. z 0.0. - Sp.k. z siedziba w Kielcach.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN;
rejestracji przez Sad Rejonowy w Kielcach 19 paz-
dziernika 2017 r. nowoutworzonej spotki Projekt
Echo - 142 Sp. z 0.0. - Sp.k. z siedzibg w Kielcach.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN;
rejestracji przez Sad Rejonowy w Kielcach 17 paz-
dziernika 2017 r. nowoutworzonej spotki Projekt
Echo - 143 Sp. z 0.0. - Sp.k. z siedzibg w Kielcach.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5 tys. PLN;
nabycia 27 listopada 2017 r. 100% udziatéw
w spdtce GRO Nieruchomosci Sp. z 0.0. z siedziba
w Krakowie. £gczna cena nabycia wyniosta 10 tys.
PLN. Kapitat zaktadowy spdétki wynosi 5 tys. PLN.

Sktad grupy kapitatowej w 2017 r.
zmniejszyt sie o 5 spdtek w wyniku:
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zbycia 30 marca 2017 r. 100% udziatéow w spotce
El Project Cypr - 1Ltd. z siedziba w Nikozji. Kapitat
zaktadowy spodtki wynosit 7 000 USD;

zbycia 30 marca 2017 r. 100% udziatéow w spotce
Budivelnuy Soyuz Monolit LLC z siedzibg w Ki-
jowie. Kapitat zaktadowy spotki wynosit 52 000
UAH;
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zbycia 30 marca 2017 r. 100% udziatdéw w spditce
Echo Investment Ukraine LLC siedzibg w Kijowie.
Kapitat zaktadowy spdtki wynosit 1480 156 UAH;
zbycia 30 marca 2017 r. 100% udziatdéw w spdice
Yevrobudgarant LLC z siedziba w Kijowie. Kapitat
zaktadowy spotki wynosit 63 000 UAH,;
likwidacji 27 grudnia 2017 r. spo6tki GP Develop-
ment S.a.rl. z siedzibg w Luksemburgu. Kapitat
zaktadowy spdtki wynosit 12.500 EUR.

Pozostate zmiany w grupie kapitatowej
w 2017 r.

zmiana firmy spotki ,,Echo - Klimt House Sp. z o.o.
- Skk.” na ,Klimt House - Grupa Echo Sp. z o0.0.-
S.k.” (1 marca 2017 r.);

zmiana firmy spotki ,Echo - Pod Klonami Sp. z o.0.
- S.k.” na ,Pod Klonami - Grupa Echo Sp. z o0.0.-
S.k.” (1 marca 2017 r.);

zmiana firmy spotki ,,Projekt Naramowice - Pro-
jekt Echo 100 Sp. z 0.0. - S.k.a.” na ,,Projekt Nara-
mowice - Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a.” (7 czerw-
ca 2017 r.);

zmiana firmy spotki ,Malta Office Park - Projekt
Echo 96 Sp. z 0.0. - S.k.a.” na ,Malta Office Park
- Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a.” (17 maja 2017 r.);
zmiana firmy spoétki ,Kielce - Projekt Echo 129 Sp.
z 0.0. - S.k.a.” na ,Kielce - Grupa Echo Sp. z 0.0. -
S.k.a.” (9 maja 2017 r.);

zmiana firmy spotki ,PPR - Projekt Echo 77 Sp.
z 0.0. - S.k.a.” na ,,PPR - Grupa Echo Sp. z oc.0. -
S.k.a.” (9 maja 2017 r.);

zmiana firmy spotki ,,Park Postepu - Projekt
Echo130 Sp. z 0.0. - S.k.a.” na ,,Park Postepu -
Grupa Echo Sp. z 0.0. - S.k.a.” (25 kwietnia 2017 r.);
zmiana firmy spodtki ,,Echo Innovations - Projekt
Echo 99 Sp. z 0.0. - S.k.” na ,,Echo Innovations -
City Space GP Sp. z0.0. - S.k.” (4 wrzes$nia 2017 r.);
zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 129 Sp. z o0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spoétce Kielce -
Projekt Echo 129 Sp. z 0.0. - S.k.a,;
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zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 96 Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spotce Malta
Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0. - S.k.a,;
zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 95 Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spdtce Oxygen
- Projekt Echo 95 Sp. z 0.0.- S.kk.a;

zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Pod Klonami Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spdtki Grupa
Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa i obo-
wigzki komplementariusza w spoétce Echo - Pod
Klonami Sp. z 0.0. - S.k;;

zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 130 Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spotce Park Po-
stepu - Projekt Echo 130 Sp. z 0.0. - Sk.a,;
zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 100 Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spotce Projekt
Naramowice - Projekt Echo 100 Sp. z 0.0. - S.k.a,;
zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Projekt Echo 77 Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spdtce PPR -
Projekt Echo 77 Sp. z 0.0. - S.k.a,;

zmiana komplementariusza: 1 marca 2017 r. spotka
Echo - Klimt House Sp. z 0.0. zbyta na rzecz spotki
Grupa Echo Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach prawa
i obowigzki komplementariusza w spodtce Echo -
Klimt House Sp. z 0.0. - S.k;;

zmiana udziatowca: 22 maja 2017 r. spdtka Echo
Investment S.A. zbyta na rzecz Forum 60 Fundusz
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Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie
udziaty w spotce Villea Investments Sp. z 0.0,;
zmiana udziatowca: 31 maja 2017 r. spotka Grupa
Echo Sp. z o0.0. zbyta na rzecz spoétki Echo Invest-
ment S.A. z siedzibg w Kielcach udziaty w spodtce
Projekt Echol113 Sp. z 0.0,

zmiana udziatowca: 20 czerwca 2017 r. spotka
Echo Investment S.A. zbyta na rzecz spotki City
Space GP z siedzibg w Warszawie udziaty w spot-
ce City Space Management Sp. z 0.0,;

zmiana udziatowca: 20 czerwca 2017 r. spotka
Echo Investment S.A. zbyta na rzecz spotki City
Space GP z siedzibg w Warszawie udziaty w spot-
ce City Space SPV 1Sp. z 0.0,;

zmiana udziatowca: 20 czerwca 2017 r. spotka
Echo Investment S.A. zbyta na rzecz spotki City
Space GP z siedzibg w Warszawie udziaty w spot-
ce City Space SPV 2 Sp. z 0.0,

zmiana udziatowca: 20 czerwca 2017 r. spotka
Echo Investment S.A. zbyta na rzecz spotki City
Space GP z siedzibg w Warszawie udziaty w spot-
ce City Space SPV 3 Sp. z 0.0,

zmiana udziatowca: 8 grudnia 2017 r. spotka Bar-
consel Holdings Limited zbyta na rzecz spotki
Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach udzia-
ty w spdétce GP Development S.a.r.l;
podwyzszenie kapitatu: 19 maja 2017 r. zarejestro-
wano podwyzszenie kapitatu w spotce Echo - Pod
Klonami Sp. z 0.0. przez Echo Investment S.A;
podwyzszenie kapitatu: 28 maja 2017 r. zareje-
strowano podwyzszenie kapitatu w spdtce Echo -
Klimt House Sp. z 0.0. przez Echo Investment S.A.
podwyzszenie kapitatu: 31 maja 2017 r. zareje-
strowano podwyzszenie kapitatu w spdtce Mena
Investments Sp. z 0. 0. przez Echo Investment S.A.
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Zastosowane nowe
| zmienione standardy
| Interpretacje

Zasady i polityka rachunkowos$ci zastosowane do
sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowe-
g0 sg zgodne z zasadami zastosowanymi w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym, za wyjatkiem
zmiany opisanej w punkcie 6 oraz zastosowania no-
wych standardéw, zmian do standardow i interpre-
tacji wydanych przez Komitet ds. IMSF, majacych
zastosowanie w przypadku Grupy dla okresu spra-
wozdawczego rozpoczynajgcego sie 1stycznia 2017
roku.

W niniejszym sprawozdaniu finansowym zastosowa-
Nno po raz pierwszy nastepujagce nowe i zmienione
standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie od
1 stycznia 2017 r.
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- Zmiany do MSR 7 Sprawozdanie z przeptywow
pienieznych: Inicjatywa dotyczaca ujawniania in-
formacji

- Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Rozpo-
znanie aktywa z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego od niezrealizowanych strat

- Zmiany do MSSF 12 wynikajgce z rocznego pro-
gramu poprawek 2014-2016

Zastosowane zmiany nie miaty istotnego wptywu na
prezentacje danych i wycene w sprawozdaniu finan-
sowym, poza dodatkowym ujawnieniem do rachunku
przeptywdw pienieznych, ktére zostato zaprezento-
wane w nocie 35.
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Opublikowane

standardy

| Interpretacje,
ktore jeszcze nie
obowiazuja | nie
zostaty wczesnie]

zastosowane

przez Grupe

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Grupa nie
zdecydowata o wczesniejszym zastosowaniu naste-
pujacych opublikowanych standarddw, interpretacji
lub poprawek do istniejgcych standarddw przed ich
data wejscia w zycie:

1. MSSF 9 ,,Instrumenty Finansowe”

(opublikowano 24 lipca 2014 r.) majacy zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycz-
nia 2018 r. lub pdzniej.

MSSF 9 zastepuje MSR 39 ,Instrumenty Finansowe:
Ujmowanie i wycena” i zawiera wymogi dotyczace
klasyfikacji i wyceny aktywow i zobowigzan finan-
sowych, utraty wartosci aktywoéw finansowych oraz
rachunkowosci zabezpieczen. Nowe wymogi obo-
wigzujg od 1 stycznia 2018 r. Grupa podjeta decyzje
o retrospektywnym zastosowaniu zasad dotycza-
cych klasyfikacji, wyceny oraz utraty wartosci po-
przez korekte bilansu otwarcia na 1 stycznia 2018 r,,
bez korygowania okreséw poréwnawczych.

Nowy standard MSSF 9 zastepuje wystepujgce
w MSR 39 cztery kategorie klasyfikacji aktywow fi-
nansowych trzema kategoriami tzn. zgodnie z MSSF
9, takie instrumenty finansowe moga by¢ zaklasyfi-
kowane jako wyceniane w wartosci godziwej (przez
wynik finansowy badz przez pozostate dochody
catkowite) lub jako wyceniane wedtug zamortyzo-
wanego kosztu.

Klasyfikacja sktadnikéow aktywow jest dokonywana
na moment poczatkowego ujecia. Uzalezniona jest
od przyjetego przez jednostke modelu zarzadzania
instrumentami finansowymi oraz analizy charaktery-
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styki umownych przeptywoéw pienieznych z tych in-
strumentow. Wiekszos¢ wymogow MSR 39 dotycza-
cych klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych
zostata przeniesiona do MSSF 9 w niezmienionym
ksztatcie. Kluczowa zmiana jest natozony na jednost-
ki wymadg prezentowania w pozycji ,,Inne catkowite
dochody” skutkéw zmian wtasnego ryzyka kredyto-
wego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczo-
nych do wyceny w wartosci godziwej przez wynik
finansowy. Ponadto, zgodnie z MSSF 9, wszelkie mo-
dyfikacje zobowigzan finansowych nieskutkujgce ich
usunieciem z bilansu, ujmowane sg w korespondencji
z rachunkiem zyskow i strat.

Standard wprowadza tez nowe podejscie do szaco-
wania utraty wartosci, ktére bazuje na wyznaczaniu
oczekiwanych strat kredytowych (z ang. expected
loss), w poréwnanie z modelem strat poniesionych
wymaganym przez MSR 39. Ponadto standard za-
wiera nowe wytyczne dotyczgce rachunkowosci
zabezpieczen, majace na celu uproszczenie bieza-
cych rozwigzan oraz lepsze odzwierciedlenie zasad
zarzadzania ryzykiem.

SKEADNIKI AKTYWOW FINANSOWYCH

- KLASYFIKACJA | WYCENA

Po dokonaniu oceny posiadanych przez Grupe sktad-
nikdw aktywoéw finansowych pod katem ich klasyfi-
kacji i wyceny, zgodnie z wymogami MSSF 9 Grupa
ocenita, ze wiekszos¢ aktywdw ujmowanych do tej
pory jako pozyczki i naleznosci bedzie nadal wy-
ceniana wedtug zamortyzowanego kosztu, jako ze
spetnione sg dla nich oba warunki: aktywa utrzymy-
wane sg w ramach modelu biznesowego, ktérego ce-
lem jest utrzymywanie aktywow w celu uzyskiwania
przeptywow wynikajgcych z kontraktu; oraz, warunki
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umowne tych sktadnikow aktywoéw finansowych po-
wodujg powstanie w okreslonych momentach prze-
ptywodw pienieznych stanowigcych wytacznie sptate
kapitatu oraz odsetek od niesptaconej czesci kapita-
tu. Pozostate aktywa finansowe, w tym instrumenty
pochodne, wyceniane beda w wartosci godziwej
przez wynik finansowy, chyba ze dla danych kapita-
towych instrumentow finansowych zostanie podjeta
nieodwotalna decyzja o ujmowaniu ich w wartosci
godziwej przez “Inne catkowite dochody”.

Na 31 grudnia 2017 r. Grupa posiada instrumenty ka-
pitatowe (akcje), ktére kwalifikowane sg wedtug MSR
39 jako , Aktywa finansowe dostepne do sprzeda-
zy”. Zgodnie z MSSF 9, w przypadku akcji i udziatéw
innych niz akcje i udziaty w jednostkach zaleznych,
stowarzyszonych i wspodlnych przedsiewzieciach,
Grupa na dzien wdrozenia MSSF 9 moze dokonac
nieodwotalnego wyboru ujmowania ich w wartosci
godziwej przez ,Inne catkowite dochody”. W przy-
padku wyboru przez Grupe ujmowania instrumentdéw
kapitatowych w wartosci godziwej przez ,Inne cat-
kowite dochody”, wynik z tytutu wyceny do wartosci
godziwej bedzie ujimowany w ,Innych catkowitych
dochodach”, a w przypadku sprzedazy, zysk/strata
nie bedzie przeklasyfikowana do rachunku wynikow.
Grupa podjeta decyzje o zastosowaniu takiego spo-
sobu wyceny dla wszystkich kapitatowych instrumen-
tow finansowych ujmowanych na 31 grudnia 2017 r.
jako ,,Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy”.

Utrata wartosci

Nowy model utraty wartosci bedzie miat zastoso-
wanie do sktadnikéw aktywdw finansowych zakwa-
lifikowanych, zgodnie z postanowieniami MSSF 9,
jako aktywa finansowe wyceniane zamortyzowanym
kosztem, lub do wartosci godziwej przez pozostate
dochody catkowite, z wyjatkiem instrumentow ka-
pitatowych. Zgodnie z MSSF 9, na kazdy dzien spra-
wozdawczy jednostka szacuje kwote odpisu z tytutu
utraty wartosci w wysokosci rownej oczekiwanym
stratom kredytowym:

- do konca oczekiwanego okresu wymagalnosci
(tzw. okresu zycia) danego sktadnika aktywow
finansowych, jezeli ryzyko kredytowe zwigzane
z danym instrumentem znaczgco wzrosto od mo-
mentu poczatkowego ujecia tego instrument; lub

- w najblizszych 12 miesigcach, jezeli ryzyko kredy-
towe zwigzane z danym instrumentem nie wzro-
sto znaczgco od momentu poczatkowego ujecia
danego instrumentu.

Okreslajgc przyszta oczekiwang utrate wartosci, jed-
nostka uwzglednia wszelkie uzasadnione i potwier-
dzone informacje, w tym takie, ktére odnosza sie do
przysztosci. Grupa zastosuje dozwolone uproszcze-
nie pomiaru utraty wartosci na podstawie oczeki-
wanych strat w catym okresie zycia dla wszystkich
naleznosci handlowych, naleznosci z tytutu leasingu
oraz umow z klientami.
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Wptyw wdrozenia MSSF 9 na wartos¢ odpisu z ty-
tutu utraty wartosci Grupa ocenita jako nieistotny,
w zwigzku z czym Grupa nie bedzie dokonywac ko-
rekty liczbowej bilansu otwarcia 2018 r. wynikajgcej
z wdrozenia MSSF 9, a wdrozenie MSSF 9 nie bedzie
miato wptywu liczbowego na sprawozdania finanso-
we, ktére beda publikowane w 2018 r. Grupa ocze-
kuje, ze wdrozenie MSSF 9 bedzie miato wptyw na
zakres ujawnien i prezentacji dotyczacych instrumen-
tow finansowych w sprawozdaniach finansowych.

Zobowiazania finansowe

W wyniku wdrozenia wymogdw MSSF 9, Grupa nie
przewiduje zmian w klasyfikacji zobowigzan finan-
sowych w stosunku do dotychczasowej klasyfika-
cji zgodnej z MSR 39, ktére mogtyby mied istotny
wptyw na bilans i/lub na wynik finansowy Grupy.
Ponadto, Grupa dokonata analizy zobowigzan fi-
nansowych pod katem ich modyfikacji do momentu
wdrozenia MSSF 9 i nie zidentyfikowata istotnych
przypadkdéw wymagajgcych rozpoznania jednora-
zowego wyniku na modyfikacji tych zobowigzan na
dzien wdrozenia.

Rachunkowo$é¢ zabezpieczen

Ze wzgledu na fakt, ze Grupa nie stosowata i nie sto-
suje rachunkowosci zabezpieczen, wejscie w zycie
MSSF 9 nie ma wptywu na sprawozdanie finansowe
Grupy.

2. MSSF 15 ,,Przychody z uméw
z klientami” oraz wyjasnienia do MSSF
15 ,,Przychody z uméw z klientami

(opublikowane odpowiednio 28 maja 2014 r. i 12
kwietnia 2016 r.), obejmujacy zmiany do MSSF 15.
Data wejscia w zycie MSSF 15 (opublikowano 1
wrzesnia 2015 r.) - majacy zastosowanie dla okre-
sOw rocznych rozpoczynajacych sie 1stycznia 2018 .
lub pdzniej.

MSSF 15 ,,Przychody z umoéw z klientami” zastepu-
je dotychczasowe standardy MSR 18 ,Przychody”,
MSR 11 “Umowy o ustuge budowlang” oraz zwigzane
z tymi standardami interpretacje. Nowy model ujmo-
wania przychoddw wymagany przez MSSF 15 doty-
czy wszystkich umoéw zawartych z klientami, z wy-
jatkiem takich, ktére wchodza w zakres innych MSSF
(przyktadowo umowy leasingowe, ubezpieczeniowe
i instrumenty finansowe). Data wejscia w zycie no-
wego standardu to 1 stycznia 2018 r.

W ramach procesu rozpoczecia stosowania MSFF
15, Grupa zastosuje zmodyfikowane podejscie retro-
spektywnie, ktére skutkuje ujeciem tgcznego efektu
zastosowania MSSF 15 jako korekty salda poczatko-
wego zyskdow zatrzymanych w rocznym okresie spra-
wozdawczym, w ktérym przypada dzien pierwszego
zastosowania (tj. 1 stycznia 2018 r). W ramach tej
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metody Grupa zastosuje podejscie retrospektywne
jedynie do umodw, ktdre nie sg zakonczone na dzien
pierwszego zastosowania.

Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci, jed-
nostka wyodrebnita obszary objete analizg, dokonu-
jac grupowania umow dotyczgcych tego samego celu
handlowego (w szczegdlnosci w podziale na poszcze-
go6lne dobra lub ustugi przyrzeczone w umowach.

Identyfikacja na poziomie rozpoznawania
przychodéw z umoéw:

PRZYCHODY ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA
DEWELOPERSKA (TJ. SPRZEDAZ LOKALI
MIESZKANIOWYCH)

Grupa ujmuje przychody w momencie spetnienia
zobowigzania do wykonania $wiadczenia. Zobowia-
zanie do wykonania $wiadczenia uznaje sie za spet-
nione, w chwili przeniesienia na klienta kontroli nad
towarami lub ustugami, bedgcymi jego przedmiotem
(w momencie podpisania aktu notarialnego, prze-
noszacego kontrole na nabywce). Umowy zawarte
w ramach tej grupy przychodoéw nie zawierajg ele-
mentu zmiennego wynagrodzenia. Ponadto, w oce-
nie Grupy, zawarte umowy nie zawierajg istotnego
elementu finansowania. Grupa ponosi dodatkowe
koszty doprowadzenia do zawarcia umowy. Zgodnie
z MSSF 15, beda one aktywowane w pozycji ,zapasy”
do momentu podpisania aktu notarialnego, przeno-
szgcego kontrole nad lokalem na nabywce. Koszty te
Grupa bedzie ujmowacd jako element rachunku wyni-
kéw w momencie rozpoznania przychodu. Na dzien
pierwszego zastosowania, korekta z tego tytutu wy-
niesie 889 tys. zt - zwiekszenie pozycji zapasdw oraz
podwyzszenie wyniku z lat ubiegtych. Analiza MSSF
15 nie skutkuje wyodrebnieniem nowych zobowigzan
umownych, ponad te dotychczas zidentyfikowane
w ramach stosowania dotychczasowej polityki ra-
chunkowosci.

W ocenie Zarzadu, stosowane dotychczas zasady sa
zgodne z wytycznymi MSSF 15 w zakresie momentu
i wysokosci ujmowanego przychodu.

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNYCH

Grupa rozpoznaje rodzaje i liczby swiadczen, do kto-
rych zobowigzata sie na rzecz kupujgcego w ramach
umowy sprzedazy nieruchomosci, w tym z tytutu
gwarancji czynszowych. W ramach sprzedazy nie-
ruchomosci inwestycyjnych Grupa ujmuje przychod
W momencie spetnienia zobowigzania do wykonania
Swiadczenia, tj. w momencie podpisania aktu nota-
rialnego, ktéry jest momentem przeniesienia kontroli
nad nieruchomoscig na nabywce. Grupa ujmuje kwote
przychodu w wysokosci ceny wynikajgcej z transakcji
okreslonej w drodze umowy miedzy jednostka a ku-
pujgcym. Jej poziom ustala sie wedtug wartosci go-
dziwej zaptaty, przy uwzglednieniu kwoty przysztych
zobowigzan wynikajacych z tresci ekonomicznej za-
wartej umowy. Wystepujagcym w tego rodzaju kon-
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traktach elementem zmiennym (z uwagi na jej zalez-
nos¢ od przysztych wydarzen) jest kwota dotyczaca
gwarancji czynszowych (rental guarantee). Pomimo
niepewnosci, Grupa jest w stanie wiarygodnie osza-
cowac koszt, jaki bedzie musiata ponies¢ z tytutu nie-
wynajetej powierzchni budynku w okresie wskaza-
nym w umowie, ha moment zawarcia umowy. Grupa
zawigzuje rezerwy z tego tytutu zgodnie z MSR 37
»Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warun-
kowe”. Rezerwa ta pomniejsza wynagrodzenie z umo-
wy, a tym samym rozpoznawany przychdd z tytutu
jej wykonania. Dodatkowe koszty doprowadzenia do
zawarcia umowy sprzedazy Grupa ujmuje jako ele-
ment rachunku wynikéw, w momencie rozpoznania
przychodu ze sprzedazy sktadnika majatku. Analiza
MSSF 15 nie skutkuje wyodrebnieniem nowych zo-
bowigzann umownych niz te dotychczas zidentyfiko-
wane w ramach stosowania dotychczasowej polityki
rachunkowosci.

W ocenie Zarzadu, stosowane dotychczas zasady sg
zgodne z wytycznymi MSSF 15 w zakresie momentu
i wysokosci ujmowanego przychodu.

PRZYCHODY ZWIAZANE Z NAJMEM
NIERUCHOMOSCI

Implementacja MSSF 15 nie wptywa na rozpoznawa-
nie przychodoéw z tytutu najmu. Nadal przychody te
sg ujmowane zgodnie z MSR 17 ,,Leasing” - do cza-
su wprowadzenia MSSF 16 ,Leasing” (tj. 1 stycznia
2019 r.).

POZOSTALE PRZYCHODY REALIZOWANE

PRZEZ SPOLKE

Zarzad dokonat analizy pozostatych umoéw o $wiad-
czenie ustug, w tym ustug swiadczenia posrednictwa
w zakresie nieruchomosci, $wiadczenia ustug ksie-
gowych, prawnych, zarzadzania, marketingowych,
doradztwa. Grupa ujmuje przychody w momencie
spetnienia zobowigzania do wykonania swiadczenia,
tj. dla pewnych umoéw - w momencie zakonczenia
danego rodzaju ustugi (np. podpisanie umowy sprze-
dazy nieruchomosci w wyniku swiadczenia ustugi po-
Srednictwa w zakresie nieruchomosci) albo w okre-
sie $wiadczenia danego rodzaju ustug (np. w okresie
Swiadczenia ustug prowadzania ksigg rachunkowych,
ustug marketingowych, doradztwa, prawnych i za-
rzadzania nieruchomosciami). Dla cze$ci umoéw (np.
posrednictwa w zakresie nieruchomosci), wynagro-
dzenie wynikajace z zawartych umdw zawiera ele-
ment zmienny, jednakze z charakteru tych umoéw wy-
nika, ze Grupa ma prawo do wynagrodzenia dopiero
w momencie wykonania zobowigzania umownego,
co skutkuje faktem, ze wynagrodzenie zmienne jest
zZnane w momencie ujecia przychodu, a jego war-
tos¢ nie ulega pdzniej zmianom. Ponadto, w ocenie
Spotki, zawarte umowy nie zawierajg istotnego ele-
mentu finansowania. Analiza MSSF 15 nie skutkuje
wyodrebnieniem nowych zobowigzan umownych niz
te dotychczas zidentyfikowane w ramach stosowania
dotychczasowej polityki rachunkowosci.
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W ocenie Zarzadu, stosowane dotychczas zasady sa
zgodne z wytycznymi MSSF 15 w zakresie momentu
i wysokosci ujmowanego przychodu.

Na podstawie powyzszej analizy, Grupa stwierdza, ze
wdrozenie MSSF 15 nie bedzie miato istotnego licz-
bowego wptywu na sprawozdanie finansowe w okre-
sie zakonnczonym 31 grudnia 2018 r. Niemniej jednak,
w wyniku wdrozenia MSSF 15 Grupa spodziewa roz-
szerzonego zakresu ujawnien oraz sposobu prezen-
tacji informacji zwigzanych z ujmowaniem przycho-
dow w swoich sprawozdaniach finansowych, ktore
beda publikowane w 2018 r. Ponadto, poczawszy od
1 stycznia 2018 r., Grupa dokonata zmian w stosow-
nych procesach i politykach rachunkowosci tak, aby
odzwierciedlaty one wymogi zawarte w 5-etapowym
modelu wymaganym przez MSSF 15.

3. MSSF 16 ,,Leasing”

(opublikowano 13 stycznia 2016 r.) - majacy zasto-
sowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2019 r. lub pdzniej.

MSSF 16 ,Leasing” zastepuje obowigzujgce dotych-
czas rozwigzania dotyczgce leasingu obejmujgce
MSR 17, KIMSF 4, SKI 15 i SKI 27.

MSSF 16 wprowadza jeden model ujmowania leasin-
gu u leasingobiorcy, wymagajgcy ujecia aktywa i zo-
bowigzania dla wszystkich transakcji leasingu (chy-
ba ze okres leasingu wynosi 12 miesiecy i mniej lub
sktadnik aktywdéw ma niska wartosé) oraz amortyzo-
wania leasingowanego aktywa odrebnie od odsetek
od zobowigzania leasingowego w rachunku zyskéw
i strat. Podejscie od strony leasingodawcy pozostaje
zasadniczo niezmienione w stosunku do rozwigzan
z MSR 17. Nadal wymagana jest klasyfikacja leasin-
gu jako operacyjnego lub finansowego. Standard
wprowadza ponadto nowy model oceny czy zawar-
te umowy stanowia leasing wprowadzajacy kryteria
identyfikacji sktadnika aktywow bedacego przed-
miotem umowy oraz kiedy nastepuje przekazanie
prawa do kontroli nad uzytkowaniem okreslonego
sktadnika aktywow.

Grupa dokonata wstepnej oceny oczekiwanego
wptywu wdrozenia MSSF 16 na swoje skonsolidowa-
ne sprawozdanie finansowe. Wynika z niej, ze zasto-
sowanie nowego standardu bedzie miato wptyw na
ujmowanie, prezentacje, wycene oraz ujawnienie sto-
sownych aktywoéw i zobowigzan wynikajgcych z za-
wartych przez Spoétke, jako leasingobiorce, umdow
leasingu operacyjnego (przede wszystkim leasing
samochoddw, praw wieczystego uzytkowania grun-
tow) w sprawozdaniu finansowym. Grupa jest w trak-
cie szczegotowej analizy wptywu wdrozenia MSSF 16
na sprawozdanie finansowe. Grupa 1 stycznia 2019 r.
planuje wdrozy¢ MSSF 16 z zastosowaniem zmody-
fikowanego podejscia retrospektywnego i standardu
skutkujacego ujeciem korekty kapitatdw wtasnych.
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4. Zmiany do MSSF 4 ,,Stosowanie MSSF 9
Instrumenty finansowe” tgcznie z MSSF
4 ,Umowy ubezpieczeniowe”

(opublikowano 12 wrzesnia 2016 r.) - majace zasto-
sowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2018 r. lub podzniej. Grupa nie spodziewa
sie, ze standard bedzie miat wptyw na sprawozdanie
finansowe.

5. Zmiany do MSR 28 i MSSF 1 wynikajace
Z rocznego programu poprawek 2014-
2016

(opublikowano 8 grudnia 2016 r.), majgce zastoso-
wanie dla okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2018 r. lub podzniej. Grupa nie spodziewa
sie, ze standard bedzie istotny miat wptyw na spra-
wozdanie finansowe.

6. MSSF 14 ,Regulacyjne rozliczenia
miedzyokresowe”

(opublikowano 30 stycznia 2014 r.) - majacy zasto-
sowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2016 r. lub pdzniej. Zgodnie z decyzjg Ko-
misji Europejskiej, proces zatwierdzania standardu
w wersji wstepnej nie zostanie zainicjowany przed
ukazaniem sie standardu w wersji ostatecznej. Do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finan-
sowego niezatwierdzone przez UE. Grupa nie spo-
dziewa sig, ze standard bedzie miat znaczacy wptyw
na sprawozdanie finansowe.

7. MSSF 17 ,,Umowy ubezpieczeniowe”

(opublikowano 18 maja 2017 r.) - do dnia zatwier-
dzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie-
zatwierdzony przez UE. Majacy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2021 r. lub pdzniej. Grupa nie spodziewa sie, ze stan-
dard bedzie miat znaczacy wptyw na sprawozdanie
finansowe.

8. Zmiany do MSSF 2 ,Klasyfikacja
i wycena transakcji ptatnosci na bazie
akcji”

(opublikowano 20 czerwca 2016 r.) - majace zasto-
sowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2018 r. lub pdzniej. Do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzo-
ne przez UE. Grupa nie spodziewa sig, ze zmiany bedag
miaty znaczacy wptyw na sprawozdanie finansowe.

9. Zmiany do MSSF 9 ,Kontrakty
z cechami przedptat z ujemna
rekompensaty”

(opublikowano 12 pazdziernika 2017 r.) - majace
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajg-
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cych sie 1 stycznia 2019 r. lub pdzniej. Do dnia za-
twierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE. Grupa nie spodziewa sie
ze zmiany beda miaty znaczacy wptyw na sprawoz-
danie finansowe.

10. Zmiany do MSSF 10 i MSR 28
sTransakcje sprzedazy lub wniesienia
aktywow pomiedzy inwestorem a jego
jednostka stowarzyszona lub wspdlnym
przedsiewzieciem”

(opublikowano 11 wrzesnia 2014 r.). Prace prowadza-
ce do zatwierdzenia niniejszych zmian zostaty przez
UE odtozone bezterminowo, termin wejscia w zycie
zostat odroczony przez RMSR na czas nieokreslo-
ny. Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozda-
nia finansowego niezatwierdzone przez UE. Grupa
zastosuje zmiane po jego zatwierdzeniu przez Unie
Europejska. Grupa nie ukorniczyta jeszcze analizy do-
tyczacej wptywu zmian na sprawozdanie finansowe.

11. Zmiany do MSR 28 ,,Udziaty
dtugoterminowe w jednostkach
stowarzyszonych i wspdlnych
przedsiewzieciach”

(opublikowano 12 pazdziernika 2017 r.) - majace za-
stosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 stycznia 2019 r. lub pdzniej. Do dnia zatwier-
dzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie-
zatwierdzone przez UE. Grupa nie ukonczyta jeszcze
analizy dotyczacej wptywu zmian na sprawozdanie
finansowe.

12. Zmiany do MSR 40 ,,Przeniesienie
nieruchomosci inwestycyjnej”

(opublikowano 8 grudnia 2016 r.) - majace zastoso-
wanie dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 stycznia 2018 r. lub pdzniej. Grupa nie ukonczyta
jeszcze analizy dotyczacej wptywu zmian na spra-
wozdanie finansowe.

13. Zmiany do MSR 19 ,,Swiadczenia
pracownicze. Zmiana, ograniczenie lub
rozliczenie programu”

(opublikowano 7 lutego 2018 r.) - majgce zastoso-
wanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2019 r. lub pdzniej. Do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwier-
dzone przez UE. Grupa nie spodziewa sig, ze zmiany
beda miaty znaczacy wptyw na sprawozdanie finan-
sowe.

65 Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

14. Zmiany wynikajace z przegladu MSSF
2014-2016

(opublikowano 8 grudnia 2016 r.). Zmiany do MSSF
12 majg zastosowanie dla okreséw rocznych rozpo-
czynajacych sie 1 stycznia 2017 r. lub pdzniej, nato-
miast Zmiany do MSSF 1 oraz MSR 28 - dla okreséow
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 r. lub
pdzniej. Grupa nie spodziewa sig, ze zmiany bedg
miaty znaczacy wptyw na sprawozdanie finansowe.

15. Zmiany wynikajace z przegladu MSSF
2015-2017

(opublikowano 12 grudnia 2017 r.) - majace zastoso-
wanie dla okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2019 r. lub pdzniej. Grupa nie ukonczyta
jeszcze analizy dotyczacej wptywu zmian na spra-
wozdanie finansowe.

16. KIMSF 22 , Transakcje w walucie obcej
i zaliczki”

(opublikowano 8 grudnia 2016 r.) - majgca zastoso-
wanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2018 r. lub pdzniej. Do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwier-
dzone przez UE. Grupa nie spodziewa sig, ze inter-
pretacja bedzie miata znaczacy wptyw na sprawoz-
danie finansowe.

17. KIMSF 23 ,,Niepewnos¢ zwigzana
z ujmowaniem podatku dochodowego”

(opublikowano 7 czerwca 2017 r.) - majacy zastoso-
wanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2019 r. lub pdzniej. Do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwier-
dzony przez UE. Grupa nie spodziewa sie, ze inter-
pretacja bedzie miata znaczacy wptyw na sprawoz-
danie finansowe.
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Skutki zmiany
zastosowanych
zasad rachunkowosci
- przeksztatcenia

Sprawozdan

flnansowych za
poprzednie okresy

W 2017 r. Grupa dokonata zmian w skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym. Zmiany wynikaja
z zastosowania zaktualizowanej metodyki przypo-
rzadkowania kosztéw zwigzanych z projektami de-
weloperskimi, alokowanych dotychczas do pozycji
kosztow zarzadu oraz kosztéw sprzedazy.

W zwigzku z powyzsza zmiang, w niniejszym skon-
solidowanym sprawozdaniu finansowym dokonano
nastepujacych zmian prezentacyjnych w poréwnaniu
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
okres zakoniczony 31 grudnia 2016 r.:

— zmiana przyporzadkowania kosztéw zwigzanych

z wynagrodzeniami pracownikow zatrudnionych

w ramach zespotéw budowlanych oraz kierow-

nikdw projektow i leasing managerow, prezen-
towanych dotychczas w linii kosztu wtasnego
sprzedazy:

— w odniesieniu do kosztéw dotyczacych realizo-
wanych projektéow deweloperskich (ponoszo-
nych w okresie ich realizacji - przed oddaniem
obiektu do uzytkowania w przypadku obiektow
mieszkaniowych / uzyskaniem mozliwosci wia-
rygodnej wyceny nieruchomosci wedtug warto-
$ci godziwej w przypadku obiektédw biurowych
i handlowych) - dokonano zmiany polegajagcej
na kapitalizacji tych kosztéw w wartosci zapa-
sow / nieruchomosci inwestycyjnych w budo-
wie (zaleznie od przeznaczenia obiektu), po-
niewaz koszty te wpisujg sie w definicje tzw.
kosztow przetworzenia zapaséw w rozumieniu
MSR 2 oraz kosztow wytworzenia nieruchomo-
$ci inwestycyjnych zgodnie z MSR 40;

- w odniesieniu do kosztéw dotyczgcych pro-
jektédw deweloperskich, ponoszonych po wy-
eliminowaniu znacznej czesci ryzyk zwigzanych
z realizacjg procesu budowy obiektu biurowego
lub handlowego, gdy istnieje mozliwos¢ wiary-
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godnej wyceny nieruchomosci wedtug wartosci
godziwej - dokonano zmiany polegajacej na re-
klasyfikacji tych kosztéw do pozycji zysku (stra-
ty) z nieruchomosci inwestycyjnych, z uwagi na
zwigzek tych kosztéw z wartoscig nieruchomo-
$ci inwestycyjnych (koszty te sa uwzgledniane
w wycenach zewnetrznych rzeczoznawcow),

— zmiana przyporzadkowania kosztédw zwigzanych
z wynagrodzeniami pracownikéw wspierajgcych
dziatalnos¢ operacyjng Spotki (w tym pracowni-
kow ksiegowosci, dziatu finansowego, dziatu mar-
ketingu) oraz kosztéw o charakterze administra-
cyjnym zwigzanych z pracownikami (tzw. kosztow
utrzymania pracownikow). Koszty te, z uwagi na
posredni zwigzek z realizacja projektéw dewelo-
perskich, zostaty przeniesione z pozycji kosztéow
0gdlnego zarzadu do nowoutworzonej linii w ra-
chunku zyskoéw i strat ,koszty administracyjne
zwigzane z realizacjg projektow”. Brak mozliwosci
kapitalizacji tych kosztéw w wartosci zapasdow /
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (za-
leznie od przeznaczenia obiektu) wynika z faktu,
ze nie sg one ponoszone w celu doprowadzenia
zapasow do ich aktualnego stanu i miejsca oraz
nie wpisujg sie w definicje kosztéow wytworzenia
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie,

- zmiana prezentacji zewnetrznych kosztéw
posrednictwa w zawieraniu umoéw najmu po-
wierzchni w obiektach biurowych i handlowych,
dotychczas prezentowanych w ramach kosztow
sprzedazy. Zmiana polega na kapitalizacji tych
kosztéw w wartosci nieruchomosci inwestycyj-
nych w budowie, poniewaz koszty te wpisuja sie
w definicje kosztéw wytworzenia nieruchomosci
inwestycyjnych zgodnie z MSR 40,

— zmiana prezentacji czesci kosztéw marketingu,
dotychczas prezentowanych w linii kosztu wta-
snego sprzedazy oraz w ramach kosztéw sprze-
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dazy. Z uwagi na posredni zwigzek tych kosztéw
z realizacja projektow deweloperskich, dokonano
ich reklasyfikacji do nowoutworzonej linii w ra-
chunku zyskoéw i strat , koszty administracyjne
zwigzane z realizacjg projektdw”. Brak mozliwosci
kapitalizacji tych kosztéw w wartosci zapasdw /
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (za-
leznie od przeznaczenia obiektu) wynika z faktu,
ze nie sg one ponoszone w celu doprowadzenia
zapasow do ich aktualnego stanu i miejsca oraz
nie wpisuja sie w definicje kosztow wytworzenia
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie,

zmiana prezentacji kosztéw zwigzanych z utrzy-
mywaniem zapasow, prezentowanych dotychczas

w linii kosztéw ogdlnego zarzadu. Z uwagi na po-
$redni zwigzek tych kosztéw z realizacja projek-
tow deweloperskich, dokonano ich reklasyfikacji
do nowoutworzonej linii w rachunku zyskow i strat
,koszty administracyjne zwigzane z realizacjg pro-
jektow”. Brak mozliwosci kapitalizacji tych kosz-
téw w wartosci zapasoéw wynika z faktu, ze nie sg
one ponoszone w celu doprowadzenia zapasow
do ich aktualnego stanu i miejsca. Dane poréow-
nawcze w niniejszym sprawozdaniu finansowym
zostaty odpowiednio przeksztatcone.

Najwazniejsze zmiany w danych poréwnawczych
z 3112.2016 r..

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ [TYS. PLN]
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stan na 01.01.2016 -
31.12.2016 - dane 31.12.2016 - dane
przeksztatcone zatwierdzone Zmiana
Aktywa
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 539 797 536 692 3105
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 91 809 93131 (1322)
Aktywa obrotowe
Zapasy 660 251 656 401 3850
Kapitat wtasny i zobowigzania
Kapitat wtasny
Zakumulowany zysk (strata) 393 345 387 71 5634
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [TYS. PLN]

01.01.2016 - 01.01.2016 -

31.12.2016 - dane 31.12.2016 - dane
przeksztatcone zatwierdzone Zmiana
Koszt wtasny sprzedazy (263 308) (255 903) (7 405)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 216 767 224172 (7 405)
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 555 214 560 071 (4 857)
Koszty administracyjne zwigzane z realizacja projektow (14 140) - (14 140)
Koszty sprzedazy (31611) (53 586) 21975
Koszty ogdlnego zarzadu (90 156) (101 539) 11 383
Zysk operacyjny 611 653 604 697 6 956
Zysk (strata) brutto 196 590 189 634 6 956
Podatek dochodowy 196 748 198 070 1322)

- czes¢ odroczona 217 313 218 635
Zysk (strata) netto 393 338 387 704 5634
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 393 345 387 71 5634
Zysk (strata) udziatowcow niekontrolujgcych 7) ) -

ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH W BUDOWIE [TYS. PLN]
3112.2016 - dane 31.12.2016 - dane

przeksztatcone zatwierdzone Zmiana
Stan na poczatek okresu 1398 628 1398 628 -
Zwiekszenia z tytutu:
- poniesienia naktaddw na realizacje inwestycji 508 243 505138 3105
Stan nieruchomosci w budowie na koniec okresu 539 797 536 692 3105

ZAPASY [TYS. PLN]
3112.2016 - dane 31.12.2016 - dane

przeksztatcone zatwierdzone Zmiana
- potprodukty i produkty w toku 540102 536 252 3850
Zapasy razem 660 251 656 401 3850
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ZMIANA STANU AKTYWOW (+) | REZERW (-) Z TYTULU
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO [TYS. PLN]

3112.2016 - dane 31.12.2016 - dane

przeksztatcone zatwierdzone Zmiana
1. Stan odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu: (167 044) (167 044) -
2. Zmiana w okresie
- pozostate 31968 30 646 (1322)
217 313 218 635 1322
3. Stan odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu razem:
- pozostate 40 377 41699 1322
50 268 51590 1322
- ztego
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 91809 93131 1322
- zmiana w ciggu roku 15771 14 449 1 322)
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7.1. Podstawowe zasady rachunkowosci

Najwazniejsze zasady rachunkowosci zastosowane
przy sporzadzeniu niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego przedstawione zostaty

ECHO

investment

ponizej. Zasady te stosowane byty we wszystkich
prezentowanych okresach w sposoéb ciggty, o ile nie
podano inaczej.

WALUTA FUNKCJONALNA | WALUTA
PREZENTACJI

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych po-
szczegodlnych jednostek Grupy wycenia sie w pod-
stawowej walucie srodowiska gospodarczego, w kto-
rym dana jednostka prowadzi dziatalnos¢ (,waluta
funkcjonalna”). Skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe Grupy prezentowane jest w ztotych polskich
(PLN), ktora jest walutg funkcjonalng i walutg pre-
zentacji jednostki dominujace;j.

Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza
sie na walute funkcjonalng wedtug kursu obowigzu-
jacego w dniu transakcji lub wyceny, kiedy pozycje
podlegajg przeszacowaniu. Zyski i straty kursowe
z tytutu rozliczenia tych transakcji oraz wyceny bi-
lansowej aktywow i zobowigzan pienieznych wy-
razonych w walutach obcych ujmuje sie w wyniku
finansowym.

W sktad Grupy wchodzg jednostki, ktére maja inng
walute funkcjonalng niz PLN. Dane sprawozdawcze
tych spotek, wchodzace w sktad niniejszego spra-
wozdania zostaty przeliczone na PLN zgodnie z za-
sadami MSR 21. Pozycje bilansowe zostaty przeliczo-
ne wg kursu z dnia bilansowego, natomiast pozycje
rachunku wynikéw zostaty przeliczone wg kursu
Sredniego za okres (chyba ze kurs sredni nie sta-
nowi zadowalajgcego przyblizenia skumulowanego
wptywu kurséw z dni transakcji - w takim przypadku
dochody i koszty przelicza sie wedtug kurséw z dni
transakcji). Powstate w wyniku przeliczenia rézni-
ce kursowe zostaty wykazane w pozostatych cat-
kowitych dochodach, a kwoty skumulowane ujete
w osobnej pozycji kapitatu wtasnego. W momencie
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zbycia podmiotu zagranicznego, zakumulowane réz-
nice kursowe ujete w kapitale wtasnym, dotyczace
danego podmiotu zagranicznego ujmowane sg w ra-
chunku zyskoéw i strat jako wynik na zbyciu.

LEASING

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy,
gdy warunki umowy przenosza zasadniczo cate po-
tencjalne korzysci oraz ryzyko wynikajace z posiada-
nia tytutu wtasnosci sktadnika aktywdw na leasingo-
biorce. Leasing, przy ktérym znaczaca czesé ryzyka
i pozytkéw z tytutu wtasnosci pozostaje udziatem
leasingodawcy (finansujgcego), stanowi leasing ope-
racyjny.

Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego
sg ujmowane jako koszty, (gdy Grupa jest leasingo-
biorca) lub przychody (gdy Grupa jest leasingodaw-
ca) w rachunku zyskoéw i strat metoda liniowg przez
okres trwania umowy leasingu.

Korzysci otrzymane przez leasingobiorce i nalezne
jako zacheta do zawarcia umowy leasingu operacyj-
nego odnoszone sg w rachunek zyskow i strat przy
zastosowaniu metody liniowej w okresie wynikajg-
cym z umowy leasingu.

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

RZECZOWE AKTYWA TRWALE
Do rzeczowych aktywoéw trwatych zalicza sie stano-
wigce wtasnosé Grupy srodki trwate.
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W sktad posiadanych przez Grupe srodkdéw trwatych

zalicza sie:

— nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do
obrotu) uzytkowane przez Grupe,

— maszyny i urzadzenia,

- $rodki transportu,

- inne.

Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozda-
niu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia,
pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy z tytutu
utraty wartosci.

Posiadane przez Grupe grunty nie sg amortyzowane,
pozostate srodki trwate amortyzuje sie metoda linio-
wa W okresie ich szacowanego okresu uzytkowania,
ktory jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany
okres uzytkowania sktadnikdw aktywoéw wynosi:

— dla budynkdéw i budowli - od 17 do 67 lat;

— dla sktadnikdw maszyn i urzadzen - od 2 do 5 lat;
- dla srodkdéw transportu - od 1,5 do 15 lat;

- dla pozostatego wyposazenia - 5 lat.

PézZniejsze naktady uwzglednia sie w wartosci bi-
lansowej danego $rodka trwatego lub ujmuje jako
odrebny $rodek trwaty (tam gdzie jest to wtasciwe)
tylko wdéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu
tej pozycji nastapi wptyw korzysci ekonomicznych
do Grupy, zas koszt danej pozycji mozna wiarygod-
nie zmierzyé. Wszelkie pozostate wydatki na napra-
we i konserwacje odnoszone sg do rachunku zyskow
i strat w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegajg weryfikacji pod
katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia
lub zmiany okolicznosci wskazuja, ze wartos¢ bilan-
sowa moze by¢ niemozliwa do zrealizowania. Odpis
aktualizujgcy wykazywany jest w wysokosci, o ktorg
wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow lub osrodka
generujgcego srodki pieniezne przewyzsza wartosé
odzyskiwalng i rozpoznawana jest w rachunku zy-
skow i strat. Wartosé odzyskiwalna stanowi wyzszg
z dwdch kwot: wartosci godziwej pomniejszonej
o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowe;.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkoéw trwatych stano-
wigce rdznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy
i wartoscig bilansowg zbywanego srodka trwatego
ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat w pozycji
pozostate przychody / koszty operacyjne.

NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE,
NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE W BUDOWIE
Do nieruchomosci inwestycyjnych zaliczane sg sta-
nowigce wtasnosé¢ Grupy wynajete nieruchomosci
wraz z gruntami bezposrednio zwigzanymi z tymi
nieruchomosciami oraz grunty zakupione i utrzy-
mywane w celu zwiekszenia wartosci portfela.
Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczat-
kowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia
z uwzglednieniem kosztéow transakcji.
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W przypadku nieruchomosdci budowanych przez
Grupe, w okresie budowy Grupa zalicza je do nieru-
chomosci inwestycyjnych w budowie, natomiast za-
liczenie ich do nieruchomosci inwestycyjnych naste-
puje w momencie gdy sg dostepne do uzytkowania.
Po poczatkowym ujeciu, na kazdy dzien bilansowy
nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug
wartosci godziwej. Wycena wartosci godziwej jest
aktualizowana raz na kwartat. Zyski lub straty wyni-
kajace ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku zyskéw
i strat w tym okresie w jakim powstaty, z uwzglednie-
niem powigzanego wptywu na podatek odroczony.

Wartosci godziwe gruntéw i budynkdéw wycenia-
nych wedtug wartosci godziwej sa uaktualniane
w taki sposdb, by odzwierciedlaty warunki rynkowe
wystepujgce na koniec okresu sprawozdawczego.
Wartoscig godziwg nieruchomosci inwestycyjnych
jest cena, ktérg by otrzymano za sprzedaz sktadni-
ka aktywoéw lub zaptacono za przeniesienie zobo-
wigzania w transakcji miedzy uczestnikami rynku
przeprowadzonej na zwyktych warunkach, na dzien
wyceny. Wartosci godziwe nieruchomosci sg usta-
lane przez wewnetrzny Dziat Analiz w porozumie-
niu z Zarzadem, na postawie danych z aktywnego
rynku, ofert, umdw przedwstepnych oraz wiedzy
i doswiadczenia. Wyceny uwzgledniajg rezerwy. Do
ustalenie wartosci godziwej wykorzystywana jest
metoda zdyskontowanych przeptywoéw netto (DCF).
Wartosci wyrazone w EUR i USD sg przeliczane co
kwartat wg obowigzujacych kurséw publikowanych
przez NBP.

R&zZznice z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
oraz wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyj-
nych ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat w pozy-
cji ,,zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych”.
Wszystkie koszty z tytutu napraw i utrzymania nieru-
chomosci inwestycyjnych wykazywane sa jako koszt
w rachunku zyskow i strat w okresie, ktérego dotycza.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowa-
dzone przez Grupe inwestycje w trakcie realizacji,
dla ktérych istnieje intencja ich uzytkowania w przy-
sztosci jako nieruchomosci inwestycyjne z przezna-
czeniem na wynajem. W przypadku nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie, gdzie znaczna czesc¢
ryzyk, zwigzanych z realizacjg procesu budowy
zostata wyeliminowana i istnieje mozliwos$¢ wiary-
godnej wyceny, nieruchomosci te wyceniane sg we-
dtug wartosci godziwej. Grupa okreslita warunki, po
ktérych spetnieniu rozpoczyna proces analizy, czy
wyeliminowane zostaty istotne ryzyka dotyczace
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych
warunkdow naleza:
— uzyskanie pozwolenia na budowe,
- zakontraktowanie robdét budowlanych o wartosci
co najmniej 30% budzetu inwestycji,
— wynajecie co najmniej 20% powierzchni w reali-
zowanym projekcie.
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Istotng kwestig przy analizie ryzyk jest takze mozli-
wos¢ i sposdb sfinansowania realizacji projektu.

Kazda nieruchomosé inwestycyjna w budowie jest
analizowana indywidualnie pod katem mozliwosci
uzyskania wiarygodnej wyceny do wartosci godzi-
wej, biorgc pod uwage 0goélng sytuacje gospodarcza,
dostepnosé danych dla analogicznych nieruchomo-
$ci i oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikow
bedacych podstawg wyceny. Po spetnieniu powyz-
szych warunkow, o ile wedtug szacunkdw Grupy
istotne ryzyka dotyczace procesu realizacji nieru-
chomosci inwestycyjnej w budowie zostaty wyelimi-
nowane, dana nieruchomos¢ wyceniana jest wedtug
wartosci godziwej. W pozostatych przypadkach, ze
wzgledu na brak mozliwosci uzyskania wiarygod-
nej wyceny do wartoséci godziwej, nieruchomosci
inwestycyjne w budowie wyceniane sg wedtug cen
nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Przy
wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
wedtug wartosci godziwej metodg dochodowa,
Grupa bierze pod uwage stopien realizacji projektu
na koniec okresu sprawozdawczego oraz dostepne
wiarygodne dane dotyczgce oczekiwanego stanu
nieruchomosci inwestycyjnej na moment zakoncze-
nia procesu budowy. Przy wycenie wedtug kosztu
wytworzenia uwzgledniane sg koszty pozostajgce
w bezposrednim zwigzku z niezakonczong inwesty-
cja. Sktadaja sie na nie wydatki poniesione na naby-
cie nieruchomosci gruntowych, naktady na projek-
towanie i realizacje obiektéw budowlanych (gtdwnie
ustugi obce), koszty finansowe oraz inne koszty po-
noszone w trakcie realizacji, bezposrednio zwigzane
z inwestycja.

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci,
nastepuje odpowiednia jej reklasyfikacja w sprawoz-
daniu ubezpieczeniowofinansowym nieruchomosci
i wykazanie jej w pozycji rzeczowych aktywow trwa-
tych czy zapasow, wg wartosci bilansowej na dzien
przeniesienia tj. wykazanej poprzednio wartosci
godziwej.

AKTYWA PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY
Aktywa trwate (lub grupa do zbycia) sg klasyfikowane
jako przeznaczone do sprzedazy, jesli ich wartos¢ bi-
lansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w dro-
dze transakcji sprzedazy a nie poprzez jego dalsze
wykorzystanie. Warunek ten uznaje sie za spetniony
wytacznie woéwczas, gdy wystgpienie transakcji zbycia
jest bardzo prawdopodobne, a sktadnik aktywdw (lub
grupa do zbycia) jest dostepny do natychmiastowe-
go zbycia w swoim obecnym stanie (zgodnie z 0ogdl-
nie przyjetymi warunkami handlowymi). Klasyfikacja
sktadnika aktywow jako przeznaczonego do zbycia
zaktada zamiar kierownictwa spoétki do dokonania
transakcji zbycia w ciggu roku od momentu zmiany
klasyfikacji. Wyceniane sg one w nizszej z nastepuja-
cych dwadch kwot: ich wartosci bilansowej i wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty zbycia.
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ZAPASY

W pozycji zapasoéw ujmuje sie: potprodukty i produk-
ty w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na
poczet dostaw. Ze wzgledu na specyfike dziatalno-
$ci, zakupione grunty lub poniesione optaty z tytutu
prawa wieczystego uzytkowania gruntéw klasyfikuje
sie jako produkcja w toku - jezeli grunt przeznaczony
jest do zabudowy w celu dalszej odsprzedazy, lub na
towary - jezeli grunt przeznaczony jest na sprzedaz.
Produkcja w toku obejmuje réwniez poniesione na-
ktady zwigzane z procesem realizacji projektow na
sprzedaz (ustugi projektowania, roboty budowlane
itp. Swiadczone przez firmy zewnetrzne). Wyroby go-
towe obejmujg gtdwnie zrealizowane i sprzedawane
umowami ostatecznymi lokale mieszkalne i uzytko-
we. Zapasy rzeczowych sktadnikdéw majatku obroto-
wego wycenia sie wedtug wartosci odpowiadajacych
cenie nabycia nieruchomosci gruntowych oraz kosz-
tow wytworzenia produktéw dziatalnosci deweloper-
skiej powiekszonych o aktywowane koszty finanso-
we, przy czym nie wyzej niz mozliwa do uzyskania
wartosé netto. Wartos¢ ta uzyskana jest z informaciji
z aktywnego rynku. Odwrdécenie odpisu wartosci
zapasow nastepuje w zwiazku ze sprzedazg zapasu
lub w zwigzku ze wzrostem ceny sprzedazy netto.
Kwoty odpiséw wartosci zapaséw ujetych w okresie
jako koszt oraz kwoty odwrdécenia odpisdw wartosci
zmniejszajgcych wartosc¢ zapasow, ujetych w okresie
jako zmniejszenie kosztu wykazywane sa w rachun-
ku wynikow w pozycji ,koszt wtasny sprzedazy”.
Rozchod zapaséw ujmuje sie metodag szczegdtowej
identyfikacji ich cen nabycia i kosztéw wytworzenia.

INSTRUMENTY FINANSOWE

Sktadniki aktywow finansowych lub zobowigzan fi-

nansowych ujmowane na moment poczatkowego

ujecia wedtug wartosci godziwej to:

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu.
Sktadnik aktywoéw 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 zyskdw i strat,

- instrumenty pochodne niespetniajgce warunkdéw
rachunkowosci zabezpieczen;

- inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci,

- aktywa finansowe niebedace instrumentami po-
chodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do okre-
Slenia ptatnosciami oraz o ustalonym terminie
wymagalnosci, wzgledem ktérych Grupa ma sta-
nowczy zamiar i jest w stanie utrzymac w posia-
daniu do uptywu terminu wymagalnosci,

- pozyczki i naleznosci,

- aktywa finansowe niebedace instrumentami po-
chodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do okre-
$lenia ptatnosciami, ktére nie sg notowane na ak-
tywnym rynku,

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy,

- niepochodne aktywa finansowe niezaliczane do
aktywow finansowych wykazywanych w wartosci
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godziwej przez rachunek zyskow i strat, pozyczek
i naleznosci oraz aktywow utrzymywanych do ter-
minu wymagalnosci.

Aktywa wprowadza sie do ksigg pod datg zawar-
cia transakcji, zas$ wytacza z bilansu, gdy wygasa-
ja umowne prawa do przeptywow pienieznych ze
sktadnika aktywdw finansowych lub, gdy sktadnik
aktywow finansowych jest przenoszony tacznie z ca-
tym ryzykiem i korzysciami wynikajacymi z posiada-
nia owego sktadnika aktywoéw. Grupa stosuje $red-
nig wazong cene nabycia jako obowigzujacg metode
rozchodu w zakresie instrumentdw finansowych.

AKTYWA FINANSOWE WYKAZYWANE

W WARTOSCI GODZIWEJ PRZEZ RACHUNEK
ZYSKOW | STRAT

Aktywa z tej kategorii zalicza sie do aktywoéw ob-
rotowych, jezeli sg przeznaczone do obrotu lub
oczekuje sie ich realizacji w ciggu 12 miesiecy od
dnia bilansowego. Grupa zalicza do tej kategorii in-
westycje w papiery wartosciowe. Zaréwno na mo-
ment poczatkowego ujecia, jak i na dzien bilansowy
te aktywa finansowe wyceniane sg wedtug wartosci
godziwej z ujeciem skutkdw wyceny w wyniku fi-
nansowym.

INSTRUMENTY POCHODNE

Instrumenty pochodne ujmowane sg w ksiegach
w momencie, gdy Spotki stajg sie strong wigzacej
umowy.

Grupa korzysta z instrumentow pochodnych w celu
ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmianami kur-
sow walut czy stép procentowych. Grupa nie stosuje
rachunkowosci zabezpieczen.

Na dzien bilansowy instrumenty pochodne wycenia-
ne sa w wartosci godziwej. Instrumenty pochodne
o wartosci godziwej wiekszej od zera sg aktywami
finansowymi, zas instrumenty o ujemnej wartosci
godziwej stanowig zobowiagzania finansowe.

Zysk lub strata z instrumentdéw pochodnych ujmo-
wana jest odpowiednio w przychodach lub kosztach
finansowych, zas w skonsolidowanym sprawozdaniu
z przeptywow pienieznych jako przeptywy z dziatal-
nosci inwestycyjnej, jezeli nabycie skutkuje rozpo-
znaniem aktywa w skonsolidowanym sprawozdaniu
z sytuacji finansowej.

NABYTE OBLIGACJE, POZYCZKI UDZIELONE,
NALEZNOSCI HANDLOWE | POZOSTALE
NALEZNOSCI

Nabyte obligacje, pozyczki udzielone, naleznosci
handlowe i pozostate naleznosci stanowigce aktywa
finansowe zalicza sie do kategorii ,,Pozyczki i nalez-
nosci”.

Nabyte obligacje, pozyczki udzielone, naleznosci
z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci sta-
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nowigce aktywa finansowe ujmuje sie poczatkowo
w wartosci godziwej (powiekszonej o koszty trans-
akcyjne jezeli wystapity), a nastepnie wycenia wedtug
zamortyzowanego kosztu, pomniejszajac je przy tym
o odpisy z tytutu utraty wartosci. Wartosé naleznosci
aktualizuje sie uwzgledniajac stopien prawdopodo-
bienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie odpisu aktu-
alizujgcego. Odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu
dostaw i ustug i pozostate naleznosci tworzy sie na
koniec kazdego kwartatu, kiedy istniejg obiektywne
dowody na to, ze Grupa nie bedzie w stanie otrzymac
wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwot-
nych warunkoéw naleznosci. Przestankami wskazu-
jacymi, ze naleznosci utracity wartos¢ sa m.in.: po-
wazne problemy finansowe dtuznika czy opdznienia
w sptatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy
wartoscia bilansowg danej naleznosci a wartoscia
biezaca szacowanych przysztych przeptywdw pie-
nieznych z jej tytutu zdyskontowanych oryginalng
efektywna stopa procentowa. Wysokos¢ straty uj-
muje sie w rachunku zyskéw i strat w ,,pozostatych
kosztach operacyjnych”. PdzZniejsze sptaty uprzednio
odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozycji ,pozosta-
te przychody operacyjne” w rachunku zyskow i strat.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wy-
datkowanych s$rodkdéw pienieznych oraz zgodnie
z otrzymanymi fakturami VAT dokumentujgcymi
udzielenie zaliczki.

AKTYWA FINANSOWE PRZEZNACZONE

DO SPRZEDAZY

Na dzien wprowadzenia do ksigg aktywa te wyce-
niane sg w wartosci godziwej powiekszonej o koszty
transakcji, natomiast na dzien bilansowy aktywa te
wyceniane sg w wartosci godziwej. Zyski lub straty
wynikajace ze zmiany wartosci godziwej sktadnika
aktywdw ujmuje sie bezposrednio w pozostatych
catkowitych dochodach. W przypadku stwierdze-
nia utraty wartosci (przy znaczacym lub dtugo-
trwatym spadku wartosci godziwej danego papieru
wartosciowego ponizej jego kosztu), kwoty ujete
uprzednio w pozostatych catkowitych dochodach
reklasyfikuje sie do wyniku finansowego. Do akty-
wow dostepnych do sprzedazy zalicza sie akcje
i udziaty w spdtkach, niebedacych spdtkami zalez-
nymi i stowarzyszonymi, ktére sa majatkiem krotko
lub dtugoterminowym. W przypadku, gdy ustalenie
wartosci godziwej nie jest mozliwe, ich wyceny do-
konuje sie w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy
z tytutu utraty wartosci, a skutki wyceny ujmuje sie
w wyniku finansowym.

SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krét-
koterminowe, a takze inne aktywa finansowe (ptynne
instrumenty dtuzne, tatwo zamienialne na gotéwke)
wyceniane sg wedtug wartosci nominalnej powiek-
szonej o naroste odsetki. Do rachunku przeptywdw
pienieznych przyjmuje sie tg sama definicje srodkéw
pienieznych.
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Do srodkoéw pienieznych o ograniczonej mozliwosci
dysponowania Grupa zalicza przede wszystkim $rod-
ki stanowigce zabezpieczenie gwarancji bankowych
oraz srodki zgromadzone na otwartych mieszkanio-
wych rachunkach powierniczych.

ZOBOWIAZANIA FINANSOWE

(W TYM HANDLOWE)

Zobowiagzania finansowe obejmujg kredyty, pozyczki,
dtuzne papiery wartosciowe, zobowigzania handlo-
we oraz inne zobowigzania finansowe. Zobowigzania
finansowe (w tym zobowigzania handlowe) wyce-
nia sie poczatkowo w wartosci godziwej pomniej-
szonej o koszty transakcyjne, a nastepnie wycenia
sie w zamortyzowanym koszcie. W przypadkach,
kiedy réoznica pomiedzy tak wyliczong wartoscia
i wartoscig w kwocie wymaganej zaptaty nie wy-
wiera istotnego wptywu na wyniki finansowe Grupy,
zobowigzania takie wycenia sie w kwocie wymaga-
nej zaptaty. W ramach zaliczek na poczet zakupu
towardw i ustug uwzglednia sie otrzymane zaliczki
zaréwno zafakturowane (w tym na mieszkania) jak
i niezafakturowane.

UMOWY WYSTAWIONYCH GWARANCJI

FINANSOWYCH

Umowy wystawionych gwarancji finansowych uj-

mowane sg poczatkowo wedtug wartosci godziwej

(rownej otrzymanej premii lub oszacowanej przy

uzyciu technik wyceny), a nastepnie w wyzszej

z dwdch wartosci:

- kwoty rezerwy okreslonej w oparciu o szacunki
wysokosci prawdopodobnego wydatku koniecz-
nego dla uregulowania zobowigzania wynikajgce-
go z umowy gwarancji

- wartosci poczatkowej pomniejszonej o odpisy
amortyzacyjne.

Umowy gwarancji finansowych wykazywane sg row-
niez w zobowigzaniach i naleznosciach pozabilanso-
wych. Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy
istnieje prawdopodobienstwo wystapienia koniecz-
nosci dokonania wyptaty i utworzenia rezerwy.

PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok ob-
rotowy obejmuje podatek dochodowy biezacy i od-
roczony. Podatek dochodowy ujmuje sie w rachunku
zyskow i strat, z wyjatkiem kwot dotyczgcych pozycji
ujetych w pozostatych catkowitych dochodach, w kto-
rym to przypadku podatek dochodowy wykazuje sie
odpowiednio w pozostatych catkowitych dochodach.
Biezgca czes¢ podatku dochodowego to przewidy-
wana kwota podatku od dochodu do opodatkowania
za dany rok, obliczona na podstawie stawek podat-
kowych obowiazujgcych na dzien bilansowy, wraz
z wszelkimi korektami podatku za lata poprzednie.
Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg
od réznic przejsciowych pomiedzy wartosciami bilan-
sowymi aktywow i zobowigzan a odpowiadajacymiim
wartosciami podatkowymi wykorzystywanymi do wy-
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liczenia podstawy opodatkowania. Rezerwa z tytutu

odroczonego podatku dochodowego jest tworzona

od wszystkich dodatnich réznic przejsciowych z wy-

jatkiem sytuaciji, kiedy rdznica ta wynika:

- z poczatkowego ujecia wartosci firmy, lub

- z poczatkowego ujecia sktadnika aktywow lub
zobowigzan pochodzgcego z innej transakcji niz
potgczenie jednostek gospodarczych pod warun-
kiem, ze w czasie wystgpienia transakcji nie ma
wptywu na wynik finansowy, ani na podstawe do
opodatkowania.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodo-
wego sg tworzone od wszystkich ujemnych réznic
przejsciowych do wysokosci, do ktdrej jest prawdo-
podobne, iz osiggniety zostanie dochdd do opodat-
kowania, ktéry pozwoli na potracenie ujemnych réz-
nic przejsciowych. Wyjatek stanowi sytuacja, kiedy
réznica ta wynika z poczatkowego ujecia sktadnika
aktywoéw lub zobowigzan pochodzacego z innej
transakcji niz potaczenie jednostek gospodarczych
pod warunkiem, ze w czasie wystgpienia transakcji
nie ma wptywu na wynik finansowy, ani na podstawe
do opodatkowania.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodo-
wego z tytutu straty podatkowej oraz od ujem-
nych réznic przejsciowych tworzy sie do wysokosci
w ktorej jest prawdopodobne, ze zostanie osiggniety
w przysztosci dochdéd podatkowy pozwalajacy na
rozliczenie tych réznic i strat. Do obliczania odro-
czonego podatku dochodowego stosuje sie stawke
podatkowq jaka bedzie obowigzywata w okresach
sprawozdawczych, w ktérych aktywa zostang zre-
alizowane, badz zobowigzania rozliczone. Aktywa
i rezerwy z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego sg kompensowane wtedy, kiedy dotycza
podatku dochodowego natozonego przez te samg
witadze podatkowg na tego samego podatnika lub
kiedy jednostki wchodzgce w sktad Grupy posiadajg
mozliwy do wyegzekwowania tytut prawny do prze-
prowadzenia kompensaty. Nie tworzy sie podatku
odroczonego od réznic przejsciowych powstajacych
na inwestycjach w jednostki zalezne, wspdtzalezne
i stowarzyszone jezeli Grupa kontroluje odwracanie
tych réznic i jest prawdopodobne, ze nie odwrdéca
sie one w dajacej sie przewidziec przysztosci. Odro-
czony podatek dochodowy ujmuje sie w rachunku
zyskdw i strat lub w pozostatych catkowitych do-
chodach w zaleznosci od tego, gdzie ujeto pozycje,
ktérej podatek dotyczy.

KAPITAL WELASNY

Kapitat akcyjny wycenia sie w wartosci nominalnej
wykazywanej w KRS. Rdznice miedzy wartoscig go-
dziwg uzyskanej zaptaty i warto$cig nominalna akcji
sg ujmowane w kapitale zapasowym jako kapitat ze
sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej.

Kapitat zapasowy sktada sie z nadwyzki wartosci
emisji nad wartoscig nominalng akcji oraz z zatwier-
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dzonych przez ZWZA zyskoéw spdtek skonsolidowa-
nych. Koszty emisji akcji poniesione przy podwyz-
szeniu kapitatu zaktadowego zmniejszajg kapitat
zapasowy spotki do wysokosci nadwyzki wartosci
emisji nad wartoscig nominalng akcji.

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicz-
nych obejmuja efekt przeliczenia pozycji sprawoz-
dania finansowego zagranicznych jednostek Grupy
z walut obcych na ztote polskie.

REZERWY
Rezerwy tworzone sg wéwczas, gdy na Grupie cigzy
istniejgcy obowigzek wynikajgcy ze zdarzen prze-
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sztych, prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego
obowigzku spowoduje koniecznosé¢ wyptywu srod-
kdw uosabiajgcych koszty ekonomiczne oraz moz-
na dokonac¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego
zobowigzania. Rezerwy wycenia sie wedtug wartosci
biezacej kosztdw oszacowanych zgodnie z najlepszg
wiedzg przez kierownictwo Grupy, ktérych ponie-
sienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezgcego
zobowigzania na dzien bilansowy.

7.2 Metody ustalania wyniku finansowego

Wynik finansowy ustalany jest metoda kalkulacyjna.

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Przychody z tytutu sprzedazy towardw i produktow
wykazywane sg w wartosci godziwej otrzymanej lub
naleznej zaptaty, po pomniejszeniu o rabaty, upu-
sty i podatki zwigzane ze sprzedazg i ujmowane sg
w momencie wydania towardw i produktoéw i przeka-
zania nabywcy ryzyka i korzysci wynikajgcych z pra-
wa wtasnosci towardw i produktdw oraz gdy kwote
przychoddw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposdb.
W szczegdlnosci przychody z tytutu sprzedazy re-
alizowanych przez Grupe lokali mieszkalnych i ustu-
gowych ujmowane sg zgodnie z MSR 18 w momencie
przeniesienia wtasnosci tych lokali umowa sprzedazy
po zakonczeniu realizacji obiektu i uzyskaniu prawa
uzytkowania lokali.

Przychody z tytutu najmu powierzchni mieszkalnych
i komercyjnych sg ujimowane liniowo w okresie obo-
wigzywania zawartych umoéw. Przychody z tytutu
realizacji obiektow budowlanych w oparciu o dtu-
goterminowe 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
dzien w stosunku do catosci prac, ktére majg byé
wykonane (pod wzgledem ponoszonych kosztéow).
Pozostate przychody ze sprzedazy ustug ujmuje sie
w okresie, w ktérym $wiadczono ustugi.

KOSZT WLASNY SPRZEDAZY

Koszt wtasny sprzedazy wycenia sie na poziomie
kosztow wytworzenia stosujgc metode szczegodto-
wej identyfikacji rzeczywistych kosztéw sprzedawa-
nych sktadnikow aktywodw lub procentowy udziat np.:
sprzedanej powierzchni gruntu, sprzedanych udzia-
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tow itp. W szczegodlnosci koszt wtasny sprzedanych
lokali i gruntéw ustalany jest proporcjonalnie do ich
udziatu w catym koszcie budowy danego obiektu
oraz w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

KOSZTY ADMINISTRACYJNE ZWIAZANE

Z REALIZACJA PROJEKTOW

Koszty administracyjne zwigzane z projektami obej-
mujg koszty o charakterze administracyjnym posred-
nio zwigzane z realizacjg projektow deweloperskich,
do ktérych naleza: optata za uzytkowanie wieczyste
gruntéw, podatek od nieruchomosci, optaty eksplo-
atacyjne, ochrona mienia, koszty wynagrodzen oraz
koszty utrzymania pracownikéw w czesci w ktorej da
sie je przypisa¢ do projektu oraz pozostate koszty
zwigzane z utrzymaniem zapasow.

Koszty te, pomimo posredniego zwigzku z realiza-
cjg projektéw deweloperskich, nie sg kapitalizowane
w wartosci zapasow / nieruchomosci inwestycyj-
nych, poniewaz:

- w Swietle MSR 2, koszty te podlegaja wytaczeniu
z ceny nabycia lub kosztu wytworzenia zapaséw
Zz uwagi na to, ze nie sg ponoszone w celu do-
prowadzenia zapasdw do ich aktualnego stanu
i miejsca;

- MSR 40, ktéry odwotuje w niniejszym zakresie do
zapisdw MSR 16, nie dopuszcza mozliwosci kapi-
talizowania kosztéw administracyjnych i ogdlno-
zaktadowych w wartosci nieruchomosci inwesty-
cyjnych.

KOSZTY FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO
Koszty finansowania zewnetrznego dotyczgce okresu
biezgcego sa ujmowane w rachunku zyskoéw i strat,
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z wyjatkiem kosztéow podlegajacych aktywowaniu
zgodnie z MSR 23. Grupa aktywuje te czes¢ kosztow
finansowych, ktére sg bezposrednio powigzane z na-
byciem i wytworzeniem sktadnikdw majatku ujetych
jako zapasy i inwestycje rozpoczete. W przypadku
finansowania celowego, zaciggnietego na realizacje
projektu, aktywowaniu podlega kwota kosztdw finan-
sowych, pomniejszona o przychody uzyskane z tym-
czasowego lokowania $rodkéw pienieznych (czyli
kwot odsetek od lokat bankowych z wyjatkiem lokat
wynikajacych z blokad rachunkdw, umoéw akredyty-
wy). W przypadku finansowania ogdlnego, koszty
finansowania podlegajace kapitalizacji ustala sie przy
zastosowaniu sredniej wazonej wszystkich kosztéw
finansowania zewnetrznego w odniesieniu do ponie-
sionych naktadéw na dany sktadnik aktywow.

KONSOLIDACJA JEDNOSTEK ZALEZNYCH

Jednostki zalezne to wszystkie jednostki, nad ktory-

mi Grupa sprawuje kontrole, co zazwyczaj ma miej-

sce wtedy, kiedy Spodtka:

- sprawuje wtadze nad jednostka,

- podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe
lub posiada prawa do zmiennych wynikdw finan-
sowych,

- posiada mozliwos¢ wykorzystania sprawowanej
wtadzy nad jednostka, w ktérej dokonano inwe-
stycji, do wywierania wptywu na wysokos$¢ swoich
wynikéw finansowych.

Jednostki zalezne sg konsolidowane metodg petna
od momentu objecia kontroli do czasu utraty nad
nimi kontroli.

Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych spo-
rzadzane sg za ten sam okres sprawozdawczy co
sprawozdanie jednostki dominujacej przy wykorzy-
staniu spoéjnych zasad rachunkowosci. W procesie
konsolidacji eliminowane sg wszystkie transakcje
wewnatrzgrupowe oraz salda rozrachunkéw. Elimi-
nacji podlega takze wartos¢ udziatdw posiadanych
przez Spodtke i inne jednostki objete konsolidacja
w jednostkach zaleznych, ktéra opowiada udziato-
wi Spotki i innych jednostek Grupy Kapitatowej ob-
jetych konsolidacjg w kapitale wtasnym jednostek
zaleznych. Jednostki wspotzalezne konsolidowane
sg metodg praw wtasnosci.

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitatowej
petni spdtka Echo Investment S.A., ktéra jako wtasci-
ciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy, nadzo-
ruje, wspotrealizuje i zapewnia srodki finansowe na
realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich.
Spoétki wehodzace w jej sktad zostaty powotane lub
nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwesty-
cyjnych i w wiekszosci nie prowadzg dziatalnosci
gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z procesu
realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie
swiadczenia ustug najmu sktadnikéow majatku juz
zrealizowanych lub innych ustug.
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POLACZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH
Grupa posiada spotki zalezne posiadajgce nierucho-
mosci. W momencie przejecia Grupa rozwaza, czy
nabycie stanowi nabycie przedsiewziecia czy tez na-
bycie sktadnika aktywow. Grupa rozpoznaje nabycie
jako potaczenie jednostek gospodarczych, w ramach
ktérego nabyto zintegrowany zestaw dziatalnosci
wraz z nieruchomoscig inwestycyjna.

Przejecie jednostek zaleznych przez Grupe, z wy-
jatkiem nabycia jednostek znajdujgcych sie pod
wspodlng kontrola, rozlicza sie wedtug metody na-
bycia. Zaptate przekazang w transakcji potgczenia
jednostek gospodarczych wycenia sie w wartosci
godziwej, obliczonej jako zbiorcza kwota wartosci
godziwych na dzien przejecia przekazanych przez
Grupe aktywow, zobowigzan zaciggnietych przez
Grupe wobec poprzednich wtascicieli jednostki
przejmowanej oraz instrumentéw kapitatowych wy-
emitowanych przez Grupe w zamian za przejecie
kontroli nad jednostka przejmowana. Koszty zwig-
zane z przejeciem ujmuje sie w wynik w momencie
ich poniesienia.

Wartosc¢ firmy wycenia sie jako nadwyzke sumy
przekazanej zaptaty, kwoty udziatéw niedajgcych
kontroli w jednostce przejmowanej oraz wartosci
godziwej poprzednio posiadanych przez jednostke
przejmujaca udziatéw w jednostce przejmowanej
nad kwotg wartosci godziwej mozliwych do ziden-
tyfikowania przejetych aktywoéw netto i zobowigzan
wycenionych na dzien przejecia. Jezeli po ponow-
nej weryfikacji wartos¢ netto wycenionych nadzien
przejecia mozliwych do zidentyfikowania aktywow
i zobowigzan przekracza sume przekazanej zaptaty,
wartosci udziatéw niedajgcych kontroli w jednostce
przejmowanej oraz wartosci godziwej udziatéw w tej
jednostce uprzednio posiadanych przez jednostke
przejmujaca, nadwyzke te ujmuje sie bezposrednio
w wyniku jako zysk na okazyjnym nabyciu.

Udziaty niedajgce kontroli stanowigce czes¢ udzia-
téw wtiascicielskich i uprawniajgce posiadaczy do
proporcjonalnego udziatu w aktywach netto jed-
nostki w przypadku jej likwidacji mozna poczatko-
wo wyceni¢ w wartosci godziwej lub odpowiednio
do proporcji udziatéw niedajacych kontroli w ujetej
wartosci mozliwych do zidentyfikowania aktywow
netto jednostki przejmowanej. Wyboru metody wy-
ceny dokonuje sie indywidualnie dla kazdej transakcji
przejecia.

W przypadku, gdy przejecie jednostek zaleznych
nie stanowi przejecia dziatalnosci, ujmuje sie je jako
przejecie grupy aktywow i pasywow. Koszt przejecia
jest alokowany do aktywdw i zobowigzan nabytych
w oparciu o ich wzgledne wartosci godziwe i nie
rozpoznaje sie z tego tytutu wartosci firmy ani od-
roczonego podatku dochodowego.
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INWESTYCJE W JEDNOSTKACH STOWARZYSZO-
NYCH ORAZ WSPOLNYCH PRZEDSIEWZIECIACH
Jednostki stowarzyszone sg to jednostki, na ktére
jednostka dominujgca bezposrednio lub poprzez
spotki zalezne wywiera znaczacy wptyw i ktére nie
sq ani jej jednostkami zaleznymi, ani wspdolnymi
przedsiewzieciami.

Wspdlne przedsiewziecia to ustalenia umowne,
na mocy ktérych dwie lub wiecej stron podejmuje
dziatalnos¢ gospodarczg podlegajgca wspodtkontroli.
Wspolne przedsiewziecie jest wspdlnym ustaleniem
umownym, w ktoérym strony sprawujgce wspotkon-
trole nad ustaleniem majg prawa do aktywoéw netto
wynikajacych z ustalenia umownego.

Rok obrotowy jednostek stowarzyszonych, wspdlnych
przedsiewzied i jednostki dominujacej jest jednakowy.

Inwestycje Grupy w jednostkach stowarzyszonych
i wspdlnych przedsiewzieciach sg ujmowane w skon-
solidowanym sprawozdaniu finansowym metoda
praw wtasnosci. Zgodnie z metoda praw wtasnosci
inwestycje w jednostce stowarzyszonej lub wspdl-
nym przedsiewzieciu ujmuje sie poczatkowo wedtug
ceny nabycia, a nastepnie uwzglednia sie udziat Gru-
py w wyniku finansowym i innych catkowitych do-
chodach jednostki stowarzyszonej lub wspdlnego
przedsiewziecia. Jezeli udziat Grupy w stratach jed-
nostki stowarzyszonej lub wspdlnego przedsiewzie-
cia przekracza wartos¢ jej udziatéw w tym podmio-
cie, Grupa zaprzestaje ujmowania swojego udziatu
w dalszych stratach. Dodatkowe straty ujmuje sie
wytacznie w zakresie odpowiadajacym prawnym lub
zwyczajowym zobowigzaniom przyjetym przez Gru-
pe lub ptatnosciom wykonanym w imieniu jednostki
stowarzyszonej lub wspdlnego przedsiewziecia.

Inwestycje w jednostce stowarzyszonej lub wspol-
nym przedsiewzieciu ujmuje sie metoda praw wta-
snosci od dnia, w ktérym dany podmiot uzyskat
status wspdlnego przedsiewziecia lub jednostki
stowarzyszonej. W dniu dokonania inwestycji w jed-
nostke stowarzyszona lub we wspdlne przedsiewzie-
cie kwote, o jaka koszty inwestycji przekraczajg
wartosc¢ udziatu Grupy w wartosci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywoéw i zobowig-
zan tego podmiotu, ujmuje sie jako wartosé firmy
i wtgcza w wartosé bilansowa tej inwestycji. Kwo-
te, o jakg udziat Grupy w wartosci godziwej netto
w mozliwych do zidentyfikowania aktywach i zo-
bowigzaniach przekracza koszty inwestycji, uimuje
sie bezposrednio w wyniku finansowym w okresie,
w ktérym dokonano tej inwestyciji.

Przy ocenie koniecznosci ujecia utraty wartosci
inwestycji Grupy w jednostce stowarzyszonej lub
wspolnym przedsiewzieciu stosuje sie wymogi MSR
39. W razie potrzeby catosé¢ kwoty bilansowej inwe-
stycji testuje sie na utrate wartosci zgodnie z MSR 36
,Utrata wartosci aktywow” jako pojedynczy sktad-
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nik aktywow, poréwnujac jego wartos$¢ odzyskiwalng
z wartoscia bilansowa. Ujeta utrata wartosci stanowi
czesc¢ wartosci bilansowej inwestycji. Odwrdcenie tej
utraty wartosci ujmuje sie zgodnie z MSR 36 w stop-
niu odpowiadajgcym poézniejszemu zwiekszeniu war-
tosci odzyskiwalnej inwestycji.

Grupa przestaje stosowaé metode praw wtasnosci
w dniu, kiedy dana inwestycja przestaje by¢ jej jed-
nostka stowarzyszong lub wspdlnym przedsiewzie-
ciem oraz w sytuacji, gdy zostaje sklasyfikowana jako
przeznaczona do sprzedazy. Réznice miedzy warto-
Scig bilansowg jednostki stowarzyszonej lub wspdl-
nego przedsiewziecia na dzien zaprzestania stoso-
wania metody praw wtasnosci a wartoscig godziwag
zatrzymanych udziatéw i wptywdw ze zbycia czesci
udziatow w tym podmiocie uwzglednia sie przy ob-
liczaniu zysku lub straty ze zbycia danej jednostki
stowarzyszonej lub wspodlnego przedsiewziecia.

Jezeli Grupa zmniejsza udziat w jednostce stowa-
rzyszonej lub we wspdlnym przedsiewzieciu, ale na-
dal rozlicza go metodg praw wtasnosci, przenosi na
wynik finansowy czes¢ zysku lub straty uprzednio
ujmowang w pozostatych catkowitych dochodach,
odpowiadajgcg zmniejszeniu udziatu, jezeli ten zysk
lub strata podlega reklasyfikacji na wynik finanso-
wy w chwili zbycia zwigzanych z nim aktywdéw lub
zobowigzan.

Niezrealizowane zyski i straty wynikajace z transak-
cji pomiedzy Grupa a jednostkg ujmowang metoda
praw wtasnosci podlegajg wytaczeniom konsolida-
cyjnym zgodnie z udziatem Grupy w kapitale jed-
nostki ujmowanej metodg praw wtasnosci.

WYCENA DO WARTOSCI GODZIWEJ

Grupa wycenia instrumenty finansowe takie jak
instrumenty dostepne do sprzedazy oraz instru-
menty pochodne oraz aktywa niefinansowe takie
jak nieruchomosci inwestycyjne w wartosci godzi-
wej na kazdy dzien bilansowy. Wartos¢ godziwa
jest rozumiana jako cena, ktdra bytaby otrzymana
ze sprzedazy skitadnika aktywodw, badz zaptaco-
na w celu przeniesienia zobowigzania w transakcji
przeprowadzonej na zwyktych warunkach zbycia
sktadnika aktywow miedzy uczestnikami rynku na
dzien wyceny w aktualnych warunkach rynkowych.
Wycena wartosci godziwej opiera sie na zatozeniu,
ze transakcja sprzedazy sktadnika aktywow lub prze-
niesienia zobowigzania odbywa sie na dostepnym
dla Grupy gtéwnym rynku dla danego sktadnika ak-
tywow badz zobowigzania albo w przypadku braku
gtédwnego rynku, na najkorzystniejszym rynku dla
danego sktadnika aktywow lub zobowigzania.

Wartos$¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobowig-
zania jest mierzona przy zatozeniu, ze uczestnicy
rynku przy ustalaniu ceny sktadnika aktywow lub
zobowigzania dziataja w swoim najlepszym intere-
sie gospodarczym.
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Wycena wartosci godziwej sktadnika aktywoéw nie-
finansowych uwzglednia zdolnos¢ uczestnika rynku
do wytworzenia korzysci ekonomicznych poprzez
jak najwieksze i najlepsze wykorzystanie sktadnika
aktywdéw lub jego zbycie innemu uczestnikowi ryn-
ku, ktéry zapewnitby jak najwieksze i jak najlepsze
wykorzystanie tego sktadnika aktywdw.

Grupa stosuje techniki wyceny, ktore sg odpo-
wiednie do okolicznosci i w przypadku ktérych sg
dostepne dostateczne dane do wyceny wartosci
godziwej, przy maksymalnym wykorzystaniu od-
powiednich obserwowalnych danych wejsciowych
i minimalnym wykorzystaniu nieobserwowalnych
danych wejsciowych. Wszystkie aktywa oraz zobo-
wigzania, ktoére sg wyceniane do wartosci godziwej
lub ich wartos¢ godziwa jest ujawniana w sprawoz-
daniu finansowym sg klasyfikowane w hierarchii
wartosci godziwej w sposdb opisany ponizej na
podstawie najnizszego poziomu danych wejscio-
wych, ktéry jest istotny dla wyceny do wartosci
godziwej traktowanej jako catosc:

- Poziom 1- Notowane (nieskorygowane) ceny ryn-
kowe na aktywnym rynku dla identycznych akty-
wow lub zobowigzan,

- Poziom 2 - Techniki wyceny, dla ktérych najniz-
szy poziom danych wejsciowych, ktory jest istotny
dla wyceny do wartosci godziwej jako catosci jest
bezposrednio bgadz posrednio obserwowalny,

- Poziom 3 - Techniki wyceny, dla ktérych najniz-
szy poziom danych wejsciowych, ktory jest istotny
dla wyceny do wartosci godziwej jako catosci jest
nieobserwowalny.

Na kazda date bilansowa, w przypadku aktywow
i zobowigzan wystepujacych na poszczegdlne daty
bilansowe w sprawozdaniu finansowym Grupa oce-
nia, czy miaty miejsce transfery miedzy poziomami
hierarchii poprzez ponowng ocene klasyfikacji do
poszczegdlnych poziomow, kierujac sie istotnoscig
danych wejsciowych z najnizszego poziomu, ktéry
jest istotny dla wyceny do wartosci godziwej trak-
towanej jako catosé.
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SPRAWOZDAWCZOSC WG SEGMENTOW

Segmenty dziatalnosci Grupy sa prezentowane

zgodnie z danymi pochodzacymi z wewnetrznej

sprawozdawczosci zarzadczej i analizowanymi przez

kluczowego decydenta operacyjnego. Kluczowym

decydentem operacyjnym, ktéry jest odpowiedzialny

za alokacje zasobow oraz ocene wynikow segmen-

tédw operacyjnych, jest Zarzad Echo Investment S.A.

W Grupie Kapitatowej wyodrebniono nastepujgce

segmenty sprawozdawcze, tozsame z segmentami

operacyjnymi, definiowane w oparciu o rodzaj reali-

zowanych projektéw:

- powierzchnie mieszkalne (sprzedaz powierzchni
mieszkalnych i ustugowych),

- centra handlowe (najem oraz sprzedaz ustug),

- biurowce (najem oraz sprzedaz ustug),

- inne (ustugi dla zewnetrznych kontrahentéw -
ksiegowe, leasingowe, deweloperskie)

Zasady ustalania przychoddéw, kosztéw, pomiaru
wyniku segment, wyceny aktywoéw i zobowigzan
segmentu sg zasadami rachunkowosci przyjetymi
do sporzadzania i prezentacji skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy, jak rowniez za-
sadami rachunkowosci, ktére odnosza sie konkretnie
do sprawozdawczosci dotyczacej segmentdw. Mier-
nikiem wyniku segmentu operacyjnego jest ,zysk/
strata brutto ze sprzedazy”.

Dane finansowe dotyczace segmentdw s3a ujete
w nocie 32 do sprawozdania finansowego.

ZYSK NETTO NA AKCJE

Zysk netto na akcje dla kazdego okresu jest obliczo-
ny poprzez podzielenie zysku netto za dany okres
przypadajgcego na zwyktych akcjonariuszy jednost-
ki dominujacej przez srednig wazona liczbe wyemito-
wanych akcji wystepujacych w ciggu okresu.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Rachunek przeptywow pienieznych sporzadza sie
metoda posrednia. Zobowigzania z tytutu kredytéow
w rachunku biezacym prezentowane sg jako zadtu-
zenie z tytutu kredytow, a nie ekwiwalent srodkow
pienieznych.
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Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego Grupy wymaga od Zarzadu jednostki
dominujacej przyjecia pewnych zatozen oraz doko-
nania szacunkdw i osadow, ktére wptywajg na wiel-
kosci wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Zatozenia i szacunki sg oparte na najlepszej wiedzy
kierownictwa na temat biezgcych i przysztych zda-
rzen oraz dziatan, jednak rzeczywiste wyniki moga
sie rézni¢ od przewidywanych. Szacunki i zwigza-
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ne z nimi zatozenia podlegaja biezgcej weryfikacji.
Zmiana szacunkdow ksiegowych jest rozpoznawana
w okresie, w ktérym zostaty one zmienione, jesli do-
tyczy to wytacznie tego okresu, lub w okresie bie-
zacym i przysztym, jesli zmiany dotyczg zaréwno
okresu biezgcego jak i przysztego.

Podstawowe obszary, w ktérych szacunki Zarzgadu
majq istotny wptyw na sprawozdanie finansowe oraz
kluczowe zrédta niepewnosci wystepujace na dzien
bilansowy to:

NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE/ NIERUCHO-
MOSCI INWESTYCYJNE W BUDOWIE/ AKTYWA
PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY

Nieruchomosci inwestycyjne to obiekty wynajmowa-
ne klientom przez spdtki wchodzace w sktad Grupy.
Wartosé godziwa nieruchomosci inwestycyjnych za-
klasyfikowana jest na poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej. Nie byto transferéow pomiedzy poziomami.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci skomercjalizowa-
nych niemal w 100% i przynoszacych staty dochdéd
ustalana jest przez jednostke metoda dochodowa,
stosujgc technike kapitalizacji prostej jako iloraz
dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz
stopy kapitalizacji (yield), lub stosujgc wartosé¢ wy-
nikajaca z zewnetrznej wyceny, przedwstepnej umo-
wy sprzedazy nieruchomosci, listu intencyjnego lub
oferty kupna - jezeli takie istnieja. Dochdéd opera-
cyjny netto (NOI) jest aktualizowany co kwartat na
podstawie obowigzujagcych umoéw najmu. Warto-
$ci wyrazone w EUR sa przeliczane co kwartat wg
obowigzujgcych kurséw publikowanych przez NBP.
Dla nieruchomosci w trakcie budowy i/lub trakcie
komercjalizacji, wycenianych zgodnie z kryteriami
opisanymi w punkcie 5 (Metody ustalania wyniku
finansowego) wycena nieruchomosci oparta jest na

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2017 r.

metodzie dochodowej technikg zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, w ktérej uwzglednia sie
przyszte wptywy z najmu (w tym gwarancje ptatno-
$ci czynszu), sprzedazy nieruchomosci oraz naktady
pozostate do poniesienia. Stopy kapitalizacji (yield)
do ustalenia wartosci rezydualnych ujetych w prze-
ptywach pienieznych wynikajg z szacunkéw Zarzadu
opartych na przedwstepnych umowach sprzedazy
nieruchomosci, listach intencyjnych, wycenach ze-
wnetrznych rzeczoznawcoéw lub na znajomosci ryn-
ku. Uzyte stopy uwzgledniaja rowniez ryzyko, a po-
ziom ryzyka jest indywidualnie oceniany dla kazdej
nieruchomosci w zaleznosci od jej statusu.

Wedtug wycen sporzgdzonych przez Grupe:

Wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych na 31 grud-
nia 2017 r. wyniosta 6 117 tys. zt i sktadata sie z po-
zycji ,pozostate nieruchomosci” (6 117 tys. zt). Na 31
grudnia 2016 r. wyniosta 248 037 tys. zt i sktadata sie
z budynkéw biurowych wycenianych metodg docho-
dowa (192 032 tys. zt), gruntéw inwestycyjnych (52
569 tys. zt) i pozostatych nieruchomosci (3 436 tys.
zt). Stopy kapitalizacji uzyte do oszacowania war-
tosci godziwej na 31 grudnia 2016 r. dla biurowcow
zawieraty sie w przedziale od 7,25% do 7,75%.

Informacje o sprawozdaniu finansowym
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Wartosé¢ nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
na 31 grudnia 2017 r. wyniosta 1281 230 tys. zt i skta-
data sie z nieruchomosci wycenianych wg wartosci
godziwej (677 840 tys. zt) oraz nieruchomosci wy-
cenianych wg wartosci poniesionych naktadow (603
390 tys. zt). Stopy kapitalizacji uzyte do oszacowa-
nia wartosci nieruchomosci wycenianych metoda
dochodowa wyniosty:
- dla budynkoéw biurowych (4 obiekty) od 6,00%
do 7,85%;
- dla budynku z segmentu centréw handlowych
6,50%.

Na 31 grudnia 2016 r. wartosé¢ nieruchomosci inwe-
stycyjnych w budowie wyniosta 539 737 tys. zt i skta-
data sie z nieruchomosci wycenianych wg wartosci
poniesionych naktadéw (539 737 tys. zt).

W pozycji ,aktywa przeznaczone do sprzedazy” Gru-
pa prezentuje nieruchomosci, co do ktéry podjeto
decyzje o sprzedazy w ciggu 12 miesiecy. Pozycja ta
obejmuje zaréwno zrealizowane projekty, jak row-
niez projekty w trakcie realizacji oraz grunty inwesty-
cyjne. Na 31 grudnia 2017 r. wartos¢ aktywow prze-
znaczonych do sprzedazy wyniosta 119 985 tys. zt
i sktadata sie z gruntdw inwestycyjnych (119 985 tys.
zt). Na 31 grudnia 2016 r. wartos¢ aktywow trwatych
przeznaczonych do sprzedazy wynosita 198 166 tys.
zt i sktadata sie z budynkdw biurowych wycenionych
w wartosci godziwej (97 405 tys. zt) i gruntéow (100
761 tys. zt). Stopa kapitalizacji uzyta do oszacowania
wartosci budynku biurowego wycenianego metoda
dochodowg wyniosta 7,75%.

ZABEZPIECZENIE PRZYCHODOW DLA
OKRESOW BEZCZYNSZOWYCH (MASTER LEASE)
Zgodnie z nowg strategig, Grupa Echo sprzedaje
projekty zaraz po uzyskaniu pozwolenia na uzytko-
wanie. W zwigzku z tym, zdarza sie, ze budynki nie
sg skomercjalizowane w cato$ci w momencie sprze-
dazy. Cene kalkuluje sie w oparciu o przewidywane
przychody NOI projektu, przy czym Grupa podpisuje
umowe o zabezpieczenie okreséw bezczynszowych
(master lease).

Zabezpieczenie wptywdw czynszowych (master le-
ase) szacowane jest na podstawie informacji uzy-
skanych od zespotu wynajmu projektow biurowych,
zaakceptowanych przez Cztonka Zarzadu odpowie-
dzialnego za ten segment dziatalnosci, dotyczacych:
— warunkoéw podpisanych umdw najmu,

— zatozen dla powierzchni nie wynajetych,

takich jak: przewidywane daty przekazania po-
wierzchni, szacunki dotyczace stawek najmu oraz
wakacji czynszowych.

Na tej podstawie obliczany jest:

- dla wakatdow: czynsz jaki bytby ptacony przez po-
tencjalnego przysztego najemce,

- dla podpisanych umoéw: wakacje czynszowe (je-
zeli istniejq).
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Szacunek jest robiony od dnia bilansowego na okres
jaki przewiduje zabezpieczenie wptywodw czynszo-
wych. W kazdym kalkulowanym miesigcu:

— jesli na powierzchni w danym miesigcu przewiduje
sie wakat, to koszt zabezpieczenia przychodow
czynszowych jest petnym czynszem, jaki przewi-
dziany jest na tej powierzchni;

— jeslina danej powierzchni przewiduje sie, ze zosta-
nie ona oddana, a hajemca ma wakacje czynszo-
we, koszt zabezpieczenia wptywoéw czynszowych
dotyczacy tej powierzchni w danym miesigcu
rowny jest wartosci wakacji czynszowych;

- jesliw danym miesigcu przewiduje sie, ze wakacje
czynszowe najemcy sie skonczyty, to koszt zabez-
pieczenia wptywdw czynszowych jest rowny zeru.

W ten sposdéb kalkuluje sie zardwno czynsz podsta-
wowy, jak i optaty eksploatacyjne, z tym wyjatkiem,
ze na optatach eksploatacyjnych nie ma wakacji
czynszowych.

Zdyskontowana na dzien bilansowy suma tych war-
tosci stanowi wartosc¢ rezerwy na zabezpieczenie
okresdw bezczynszowych (master lease).

Rezerwa na zabezpieczenie okreséw bezczynszo-
wych (master lease) kalkulowana jest dla projektéw
sprzedanych oraz projektéw wycenianych metodag
dochodowa. Stad tez pierwsza rezerwa na master
lease tworzona jest wraz z pierwszg wyceng projektu
w wartosci godziwej.

Na 31 grudnia 2017 r. wartos$¢ utworzonych rezerw na
zabezpieczenie okreséw bezczynszowych wyniosta
132 503 tys. zt.

Na 31 grudnia 2016 r. wartos¢ utworzonych rezerw na
zabezpieczenie okreséw bezczynszowych wyniosta
112 306 tys. zt.

INSTRUMENTY FINANSOWE WYCENIANE

WG WARTOSCI GODZIWEJ

Wartos¢ godziwa instrumentéow finansowych (znaj-
dujacych sie w hierarchii wartosci godziwej poziom
2), ktére nie znajduja sie w obrocie na aktywnym
rynku ustala sie przy uzyciu technik wyceny (me-
toda dochodowa). Spdtka kieruje sie osadem przy
wyborze metod wyceny i przyjmuje zatozenia oparte
na warunkach rynkowych wystepujgcych na kazdy
dzien bilansowy. W szczegdlnosci zawarte umowy
forward i zawarte umowy opcji wyceniane sg na pod-
stawie wycen dostarczanych przez banki, ktére przy
ich wyliczeniu korzystajg z takich danych, jak biezg-
ce ksztattowanie sie kurséw walut, ich zmiennosci
historycznej i stawek oprocentowania depozytéw
(WIBOR, EURIBOR). Na 31 grudnia 2017 r. Grupa Ka-
pitatowa nie zmieniata zasad wyceny instrumentéw
finansowych, nie nastapity zmiany w klasyfikacji ani
przesuniecia w poziomach hierarchii wartosci godzi-
wych instrumentéw. Nie wystepuje réznica pomie-
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dzy wartosciag bilansowg a godziwg instrumentow
finansowych.

ZAPASY

Przy szacowaniu kwoty odpisu aktualizujagcego war-
tos¢ zapasow posiadanych przez Grupe na dzien
bilansowy, analizowane sg informacje pochodzace
z aktywnego rynku dotyczace oczekiwanych cen
sprzedazy i aktualnych trenddéw rynkowych oraz
informacje wynikajgce z zawartych przez Grupe
przedwstepnych umoéw sprzedazy.

Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu opiera-
ja sie gtéwnie na cenach rynkowych nieruchomosci
obowigzujgcych w danym segmencie rynku. W przy-
padku gruntéw ujetych w pozycji zapasoéw, wartosci
dokonanych odpiséw wynikajg z oszacowanej przez
Zarzad przydatnosci danego gruntu dla potrzeb
obecnej i przysztej dziatalnosci Grupy. Dane doty-
czgce odpiséw aktualizujgcych wartosc¢ zapasdw do
wartosci netto mozliwej do uzyskania i odwrdcenia
odpiséw z tego tytutu zaprezentowane sa w nocie 9.

AKTYWO Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU
DOCHODOWEGO

Grupa rozpoznaje aktywo z tytutu podatku odroczo-
nego bazujac na zatozeniu, ze w przysztosci zostanie
osiggniety zysk podatkowy pozwalajacy na jego wy-
korzystanie. Zatozenie to statoby sie nieuzasadnione
w sytuacji pogorszenia uzyskiwanych wynikéw po-
datkowych w przysztosci.

Zarzad weryfikuje przyjete szacunki dotyczgce praw-
dopodobienstwa odzyskania aktywdw z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego w oparciu o zmiany
czynnikdw branych pod uwage przy ich dokonywaniu,
nowe informacje oraz doswiadczenia z przesztosci.
Szczegotowe informacje na temat aktywow z tytutu
podatku odroczonego przedstawiono w nocie 30.

NIEPEWNOSC ZWIAZANA Z ROZLICZENIAMI
PODATKOWYMI

Regulacje dotyczgce podatku od towardw i ustug,
podatku dochodowego od oséb prawnych oraz ob-
cigzen zwigzanych z ubezpieczeniami spotecznymi
podlegajg czestym zmianom. Te czeste zmiany po-
wodujg brak odpowiednich punktéw odniesienia,
niespojne interpretacje oraz nieliczne ustanowio-
ne precedensy, ktére mogtyby miec¢ zastosowanie.
Obowiagzujace przepisy zawieraja rowniez niejasno-
$ci, ktore powoduja réznice w opiniach, co do inter-
pretacji prawnej przepisow podatkowych, zaréwno
pomiedzy organami panstwowymi jak i organami
panstwowymi i przedsiebiorstwami.

ECHO

investment

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalno-
Sci (na przyktad kwestie celne czy dewizowe) moga
by¢ przedmiotem kontroli organdw, ktéore upraw-
nione sg do naktadania wysokich kar i grzywien,
a wszelkie dodatkowe zobowigzania podatkowe,
wynikajace z kontroli, musza zosta¢ zaptacone wraz
z wysokimi odsetkami. Te warunki powodujg, ze ry-
zyko podatkowe w Polsce jest wieksze niz w krajach
o bardziej dojrzatym systemie podatkowym.

W konsekwencji, kwoty prezentowane i ujawniane
w sprawozdaniach finansowych mogg sie zmienié
w przysztosci w wyniku ostatecznej decyzji organu
kontroli podatkowej.

Z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej
zostaty wprowadzone zmiany w celu uwzglednie-
nia postanowien Ogodlnej Klauzuli Zapobiegajacej
Naduzyciom (GAAR). GAAR ma zapobiegac¢ po-
wstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur
prawnych tworzonych w celu unikniecia zaptaty po-
datku w Polsce. GAAR definiuje unikanie opodatko-
wania, jako czynnos¢ dokonang przede wszystkim
w celu osiggniecia korzysci podatkowej, sprzecznej
w danych okolicznosciach z przedmiotem i celem
przepisy ustawy podatkowej. Zgodnie z GAAR taka
czynnosé nie skutkuje osiggnieciem korzysci podat-
kowej, jezeli sposdb dziatania byt sztuczny. Wszelkie
wystepowanie: nieuzasadnionego dzielenia opera-
cji, angazowania podmiotéw posredniczacych mimo
braku uzasadnienia ekonomicznego lub gospodar-
czego, elementédw wzajemnie sie znoszgcych lub
kompensujacych oraz inne dziatania o podobnym
dziataniu do wczesniej wspomnianych, moga by¢
potraktowane jako przestanka istnienia sztucznych
czynnosci podlegajgcych przepisom GAAR.

Nowe regulacje wymagajg znacznie wiekszego 0sa-
du przy ocenie skutkdw podatkowych poszczegdl-
nych transakcji.

Klauzule GAAR nalezy stosowac¢ w odniesieniu do
transakcji dokonanych po jej wejsciu w zycie oraz
do transakcji, ktére zostaty przeprowadzone przed
wejsciem w zycie klauzuli GAAR, ale dla ktérych po
dacie wejscia klauzuli w zycie korzysci byty lub sg
nadal osiggane. Wdrozenie powyzszych przepiséw
umozliwito polskim organom kontroli podatkowej
kwestionowanie realizowanych przez podatnikéw
prawnych ustalen i porozumien, takich jak restruk-
turyzacja i reorganizacja grupy.
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Zarzadzanie
ryzykiem
flnansowym

RYZYKO ZMIANY PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
ORAZ WARTOSCI GODZIWEJ ZWIAZANE ZE
STOPA PROCENTOWA

Narazenie Grupy na ryzyko zmiany stép procento-
wych zwigzane jest z aktywami i zobowigzaniami fi-
nansowymi, w szczegolnosci z udzielonymi pozycz-
kami, lokatami bankowymi, otrzymanymi kredytami
bankowymi i emitowanymi obligacjami. Pozyczki,
kredyty i obligacje oprocentowane wedtug zmien-
nej stopy narazajg Grupe na ryzyko zmian stoép pro-
centowych, z kolei pozyczki oprocentowane wedtug
statej stopy procentowej - na wahania wartosci go-
dziwej instrumentéw finansowych. Ponadto, Grupa
jest narazona na ryzyko wahan stép procentowych
w wypadku zaciggania nowego kredytéw lub refi-
nansowania obecnego zadtuzenia na finansowanie
dtugoterminowe.

Na 31 grudnia 2017 r. 100% zobowigzan z tytutu
kredytdw i dtuznych papieréow wartosciowych byto
oprocentowane stopami zmiennymi.Na 31 grudnia
2016 r. 95,8% zobowigzan z tytutu kredytdéw i dtuz-
nych papierow wartosciowych byto oprocentowane
stopami zmiennymi, pozostata czes¢ - statymi.

Na 31 grudnia 2017 roku 1,1 % udzielonych pozyczek
oprocentowanych byto stopami statymi, pozosta-
ta czes¢ - stopami zmiennymi. Na 31 grudnia 2016
r. 63,7% udzielonych pozyczek oprocentowanych
byto stopami statymi, pozostata czesé - stopami
zmiennymi.

W 2017 r. Grupa stosowata zabezpieczenia stopy
procentowej w postaci instrumentéow IRS. Na 31
grudnia 2017 r. dla 10,2% wartos$ci nominalnej wy-
emitowanych obligacji podstawa oprocentowania
(WIBOR) zostata zabezpieczona transakcjami IRS
(na 31 grudnia 2016 r. - dla 14,8%).

Do ponizszych wyliczen nie brano pod uwage in-
strumentéw IRS.

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - ZOBOWIAZANIA Z TYTULU EMISJI
DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH [TYS. PLN]

Wartos¢
obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2017 r. na 31.12.2016 r.

Stan zobowiazan z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych 1401582 829 556
Koszty finansowe z tytutu odsetek od emisji dtuznych papierdéw wartosciowych (48 787) 22 862
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p +/-1p.p.
Koszty finansowe z tytutu odsetek od emisji dtuznych papierdw wartosciowych 14 016 8 296
z uwzglednieniem wzrostu / ( spadku) stop procentowych

Razem wptyw na wynik brutto okresu 14 016 8 296
Podatek dochodowy 2 663 1576
Razem wptyw na wynik netto okresu 11 353 6 720
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RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - ZOBOWIAZANIA Z TYTULU KREDYTOW | POZYCZEK

[TYS. PLN]

na 31.12.2017 r.

Wartos¢
obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan zobowiagzan z tytutu kredytow i pozyczek 156 961 62 719
Koszty finansowe z tytutu odsetek 2 869 -
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Zmianaodsetek ze wzgledu na zmiane stopy procentowej (w skali roku) 1570 627
Razem wptyw na wynik brutto okresu 1570 627
Podatek dochodowy 298 19
Razem wptyw na wynik netto okresu 1272 508
RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - SRODKI PIENIEZNE [TYS. PLN]
Wartosc

na 31.12.2017 r.

obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan srodkdw pienieznych 731100 663 429
Pozostate przychody operacyjne z tytutu odsetek 21016 5542
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Pozostate przychody operacyjne z tyt. odsetek z uwzglednieniem zmian poziomu 7 3N 6 634
stop procentowych
Razem wptyw na wynik brutto okresu 7 31 6 634
Podatek dochodowy 1389 1261
Razem wptyw na wynik netto okresu 5922 5374
RYZYKO STOP PROCENTOWYCH - UDZIELONE POZYCZKI [TYS. PLN]
Wartosc

na 31.12.2017 r.

obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan udzielonych pozyczek 145180 15 080
Przychody finansowe z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek 5433 1059
Szacowana zmiana stép procentowych +/-1p.p. +/-1p.p.
Przychody finansowe z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek z uwzglednie- 1452 151
niem zmian poziomu stép procentowych

Razem wptyw na wynik brutto okresu 1452 151
Podatek dochodowy 276 29
Razem wptyw na wynik netto okresu 1176 122
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RYZYKO WALUTOWE

Ryzyko zmian kursowych jest zwigzane z zacigga-

nymi kredytami budowlanymi i pozyczkami wyra-

zonymi w walutach obcych w ramach Grupy (na 31

grudnia 2017 r. wynosity 30 909 tys. EUR, natomiast

na 31 grudnia 2016 r. wynosity 23 441 tys. EUR), umo-
wami najmu, gdzie czynsze uzaleznione sg od kursu

PLN/EUR oraz pozostatymi naleznos$ciami wyrazo-

nymi w walutach obcych. Ryzyko to powstaje przy

nastepujacych rodzajach zdarzen finansowych:

- przewalutowaniu otrzymanych kredytéw (transz
kredytow), pozyczek oraz srodkdéw ze sprzedazy
projektéow komercyjnych z EUR na PLN;

— sptacie rat kredytowych;

— otrzymaniu naleznosci z tytutu czynszdw najmu
nieruchomosci;

- przewalutowaniu pozostatych naleznosci w wa-
lucie obcej.

Grupa stosuje hedging naturalny: umowy z najem-
cami wyrazone sg w walucie kredytu, ktéry zostat
zaciggniety w celu finansowania danej inwestycji.
Uzyskane w ten sposodb ptatnosci od najemcow
przeznaczane sa na sptate wspomnianych kredytow.
Takie powigzanie finansowania ze zrédtami przycho-
dow ogranicza ryzyko kursowe do minimum lub je
catkowicie eliminuje.

W 2017 r. Grupa, w celu zabezpieczenia przed ry-
zykiem kursowym, dokonata zabezpieczenia na
terminowym rynku walutowym, otwierajgc pozy-
cje w instrumentach pochodnych zabezpieczaja-
cych poziom kursu EUR/PLN. Wskutek otwartych
pozycji, na 31 grudnia 2017 r. Grupa pozostata za-
bezpieczona dla przeptywdw pienieznych w kwo-
cie109,86 min EUR, z czego kwota 23,64 min EUR
dotyczy spotek zaleznych, a kwota 86,22 min EUR
jest zawarta w ramach wspodlnego przedsiewziecia,
w ktorej 30% udziatdw nalezy do Grupy. Transakcje,

dokonane na podstawie umdéw zawartych z banka-
mi, nie miaty charakteru spekulacyjnego i zawierane
byty w ramach prowadzonej polityki zabezpieczen
(ale nie traktowane byty przez Grupe jako rachunko-
woscé zabezpieczen w rozumieniu MSR 39). W celu
zapewnienia przysztego poziomu przeptywow pie-
nieznych z tytutu przewalutowania transz kredytow
w walucie EUR oraz srodkow ze sprzedazy projektow
komercyjnych.

Grupa prowadzi jednolitg polityke zarzadzania ry-
zykiem zmian kursowych oraz prowadzi staty mo-
nitoring obszaréow ryzyka, wykorzystujgc dostepne
strategie i mechanizmy w celu zminimalizowania
ujemnych efektéw zmiennosci rynku i zabezpiecze-
nia przeptywow pienieznych. Grupa stara sie utrzy-
mywac nadwyzki finansowe gtédwnie w PLN, kwoty
znajdujace sie na rachunkach bankowych w innych
walutach stuzg w gtéwnej mierze do biezgcych
transakciji.

Na koniec 2017 roku 34,4% wartosci srodkow pie-
nieznych posiadanych przez Grupe byto w PLN,
64,0% - denominowanych w EUR i 1,6% denomino-
wanych w innych walutach. Na koniec 2016 r. 81,7%
wartosci srodkéw pienieznych posiadanych przez
Grupe byto w PLN, 17,7% - denominowanych w EUR
i 0,6% denominowanych w innych walutach.Na ko-
niec 2017 r. wiekszos¢ srodkow pienieznych byta
w EUR ze wzgledu na sprzedaz w tej walucie dwoch
projektédw: O3 Business Campus w Krakowie i Nobilis
Business House we Wroctawiu.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji stwier-
dzono, ze wptyw zmiany kursu EUR/PLN w wysoko-
$ci 10% na zysk netto stanowitby maksymalny wzrost
lub odpowiednio spadek, w obrebie poszczegdlnych
kategorii naleznosci i zobowigzan:

RYZYKO WALUTOWE - NALEZNOSCI Z TYTULU SPRZEDAZY PROJEKTOW | POZOSTALYCH
[TYS. PLN]

Wartosé
obliczona dla
celow analizy:

na 3112.2017 r. na 3112.2016 r.
Stan naleznosdci z tytutu sprzedanych projektdw i pozostatych w EUR 194 562 263 565
Szacowana zmiana kursu EUR +/-10 p.p +/-10 p.p.
Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 19 456 26 357
Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 3697 5008
Wptyw netto na wynik 15 759 21349
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RYZYKO WALUTOWE - NALEZNOSCI Z TYTULU POZYCZEK [TYS. PLN]

na 31.12.2017 r.

Wartos¢
obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan naleznosdci z tytutu sprzedanych projektdw i pozostatych w EUR 73 393 16 571

Szacowana zmiana kursu EUR +/-10 p.p. +/-10 p.p.

Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 7 339 1657

Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 1394 315

Wptyw netto na wynik 5945 1342
RYZYKO WALUTOWE - ZOBOWIAZANIA Z TYTULU POZYCZEK [TYS. PLN]

Wartosc¢

na 3112.2017 r.

obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan naleznosdci z tytutu sprzedanych projektdw i pozostatych w EUR 46 435 58 250

Szacowana zmiana kursu EUR +/-10 p.p. +/-10 p.p.

Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 4 644 5825

Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 882 1107

Wptyw netto na wynik 3762 4718
RYZYKO WALUTOWE - ZOBOWIAZAN Z TYTULU KREDYTOW [W TYS. PLN]

Wartosc

na 31.12.2017 r.

obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan zobowiagzan z tytutu kredytow w EURO 82 483 45 454
Szacowana zmiana kursu EURO +/-10 p.p. +/-10 p.p.
Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 8248 4 545
Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 1567 864
Wptyw netto na wynik 6 681 3681

RYZYKO WALUTOWE - ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH OBLIGACJI [TYS. PLN]

na 3112.2017 r.

Wartosc¢
obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan naleznosdci z tytutu sprzedanych projektdw i pozostatych w EUR 116 368 -
Szacowana zmiana kursu EUR +/-10 p.p. +/-10 p.p.
Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 1637 -
Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 221 -
Wptyw netto na wynik 9426 -
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RYZYKO WALUTOWE - SRODKI PIENIEZNE [TYS. PLN]

na 31.12.2017 r.

ECHO

investment

Wartos¢
obliczona dla
celow analizy:

na 31.12.2016 r.

Stan naleznosdci z tytutu sprzedanych projektdw i pozostatych w EUR 494 434 17 248
Szacowana zmiana kursu EUR +/-10 p.p +/-10 p.p.
Roznice kursowe ze wzgledu na zmiane kursu 49 443 1725
Szacowany (odroczony) podatek dochodowy 9 394 2228
Wptyw netto na wynik 40 049 9 497

RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe powstaje w przypad-
ku srodkéw pienieznych, udzielonych
pozyczek, pochodnych instrumentoéw fi-
nansowych oraz depozytéw w bankach
i instytucjach finansowych, a takze w od-
niesieniu do klientéw i najemcdéw Grupy
w postaci nierozliczonych naleznosci.
Grupa posiada procedury pozwalajgce
ocenic¢ wiarygodnosé kredytowa klientow
i najemcdow, w przypadku najemcow sto-
sowane sg takze zabezpieczenia w po-
staci kaucji i gwarancji. W stosunku do
zadnego z klientdw Grupy nie wystepuje
znaczaca koncentracja ryzyka. W przy-
padku instytucji finansowych i bankdw,
Grupa korzysta z ustug renomowanych
jednostek.

RYZYKO UTRATY PLYNNOSCI

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko,
ze Grupa nie bedzie w stanie regulowad
swoich zobowigzan finansowych w termi-
nie ich wymagalnosci. Grupa zarzadza ry-
zykiem ptynnosci utrzymujac odpowied-
nig wielkos¢ dostepnej rezerwy srodkéw
pienieznych, wykorzystujac oferte ustug
bankowych i rezerwowe linie kredytowe
oraz monitorujgc stale prognozowane
i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Na 31
grudnia 2017 r. z 262 mIn zt dostepnych
w ramach linii kredytéw biezgcych i ob-
rotowych, Grupa posiadata 177,9 min zt
wolnego limitu (zadtuzenie wynika z za-
ciggnietego w Alior Banku kredytu w wy-
sokosci 50 min zt oraz blokad w wyso-
kosci 34,1 min zt, z udzielonych przez BZ
WBK i Raiffeisen Bank gwarancji). Na 31
grudnia 2016 r. z 200 min zt dostepnych
w ramach kredytéw biezacych i obroto-
wych, Grupa posiadata niewykorzystane
135,2 min zt. Ze wzgledu na dynamiczny
charakter prowadzonej dziatalnosci, Gru-
pa zachowuje elastycznosdé finansowania

ANALIZA NIEZDYSKONTOWANYCH ZOBOWIAZAN
FINANSOWYCH NA 31.12.2017 R. [TYS. PLN]

Zobowigzania

handlowe

Okres Kredyty Pozyczki Obligacje i pozostate
Do 1roku 71886 5927 450 429 179 252
1-3lata 1189 6 904 335253 -
3-5lat 61249 - 577 949 -
5-10 lat - 10 544 41748 -
Razem 134 324 23 375 1405 379 179 252

ANALIZA NIEZDYSKONTOWANYCH ZOBOWIAZAN
FINANSOWYCH NA 31.12.2016 R. [TYS. PLN]

Zobowigzania

handlowe

Okres Kredyty Pozyczki Obligacje i pozostate
Do 1roku - - 214 076 163 927
1-3lata 6 964 - 639 073 3
3-5lat 5332 - 98 073 -
5-10 lat 40 743 69 320 - -
Razem 53 039 69 320 951222 163 930

W analizie zostaty uwzglednione szacowane przyszte ptatnosci odsetkowe.

poprzez dostepnosé srodkoéw pieniez-
nych i réznorodnosc zrddet finansowania.

Grupa ma wystarczajgcq ilosé¢ srodkow
pienieznych do terminowego regulowa-
nia wszelkich zobowigzan. Minimalizacja
ryzyka ptynnosci w dtuzszej perspekty-
wie czasu realizowana jest poprzez do-
stepnosé kredytéw bankowych. Grupa
moze w kazdej chwili skorzystac¢ z finan-
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sowania, uruchamiajac srodki z przyzna-
nych linii kredytowych w bankach.

Analiza niezdyskontowanych zobowig-
zan finansowych Grupy, ktére zostang
rozliczone w odpowiednich przedziatach
czasowych, na podstawie pozostatego
okresu do uptywu umownego terminu za-
padalnosci na dzien bilansowy 31 grudnia
2017 r.
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Zarzadzanie
ryzykiem

kapitatowym

Celem Grupy w zarzadzaniu kapitatem jest ochrona
zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci, tak aby
byto mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy,
a takze utrzymanie optymalnej struktury kapitatu
w celu obnizenia jego kosztu.

Grupa zarzadzajac kapitatem podejmuje decyzje
dotyczace poziomu dzwigni finansowej, polityki
dywidend, emisji nowych akcji czy skupie i pdzniej-
szym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemi-
towanych akcji oraz ewentualnej sprzedazy aktywow
w celu obnizenia zadtuzenia.

Grupa monitoruje kapitat m.in. za pomocg wskazni-
kdw zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako sto-
sunek zadtuzenia netto do tacznej wartosci kapitatu.
Zadtuzenie netto oblicza sie, jako sume kredytow
i pozyczek (obejmujacych biezace i dtugoterminowe
kredyty i pozyczki wykazane w bilansie), powiekszo-
ng niewyptacona dywidende i pomniejszong o srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty. tgczna wartos¢ kapitatu
oblicza sie, jako kapitat wtasny wykazany w bilansie
wraz z zadtuzeniem netto.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA [TYS. PLN]

Nota 31.12.2017 3112.2016
Kredyty, pozyczki i obligacje ogdtem 17 1555 769 981 921
Zobowiazania z tytutu dywidendy - 66 030
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 (731100) (663 429)
Zadtuzenie netto 824 669 384 522
Kapitat wtasny razem 1587 750 1533894
Kapitat ogdtem 2 412 419 1918 416
Wskaznik zadtuzenia 34,18% 20,04%

Wartosci prezentowanych wskaznikéw miescity sie

w zatozeniach finansowych Grupy.
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Zdarzenia
po dacie
bilansowe]

10.1. Ustanowienie Ill Programu Emisji Obligacji
Publicznych

Zarzad Echo Investment podjat 14 lutego 2017 r. uchwate o usta-
nowieniu Il Programu Emisji Obligacji Publicznych do kwoty
400 min zt lub jej rdwnowartosci w euro. Obligacje beda ofe-
rowane inwestorom indywidualnym w trybie oferty publicznej,
przeprowadzanej po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego.
Szczegdtowe warunki emisji obligacji beda ustalane przed emi-
sjg danej serii obligacji. Spdtka planuje wprowadzi¢ obligacje
emitowane na podstawie prospektu emisyjnego do obrotu na
rynku regulowanym Catalyst. Spoétka ztozyta Prospekt Emisyjny
do Komisji Nadzoru Finansowego 28 lutego 2018 r.
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400...

Planowana wartos$¢ obligacji dla inwestoréw indywidual-

nych, ktére Spdtka zamierza wyemitowadé na podstawie
ztozonego do KNF prospektu emisyjnego.
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Transakcje

Z podmiotami
powigzanymi

W wyniku transakcji z podmiotami powigzanymi na 31

grudnia 2017 r. Grupa Echo Investment S.A. posiadata:

- naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w wy-
sokosci 2 625 tys. zt,

- naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéw wraz
z odsetkami na kwote 12 688 tys. EUR,

— zobowiazania z tytutu obligacji wraz z odsetkami
w wysokosci 28 664 tys. EUR,

- zobowigzania handlowe wysokosci 2 871 tys. zt,

- naleznosci handlowe w wysokosci 6 246 tys. zt.

Grupa w transakcjach z podmiotem dominujacym
poniosta koszty w wysokosci 15 894 tys. zt oraz osia-
gneta przychody w wysokosci 5 467 tys. zt.

W wyniku transakcji z podmiotami wspdtkontro-

lowanymi na dziert 31 grudnia 2017 r. Grupa Echo

Investment S.A. posiadata:

- naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w wy-
sokosci 44 605 tys. zt oraz 6 193 tys. EUR,

— naleznosci handlowe w wysokosci 13 017 tys. zt.

Grupa w transakcjach z podmiotami wspdtkon-
trolowanymi osiggneta przychody w wysokosci
12 297 tys. zt.
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W wyniku transakcji z podmiotami dominujgcymi

na 31 grudnia 2016 r. Grupa Echo Investment S.A.

posiadata

- naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w wy-
sokosci 3 599 tys. zt,

- naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéw wraz
z odsetkami na kwote 57 928 tys. zt,

- zobowigzania handlowe w wysokosci 3 032 tys. zt.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 r. Grupa posia-

data z tytutu rozrachunkoéw z podmiotami stowa-

rzyszonymi:

— naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek wyso-
kosci 1206 tys. zt.

- naleznosci handlowe wysokosci 2 812 tys. zt.

Grupa w transakcjach z podmiotami dominujgcymi
poniosta koszty w wysokosci 17 717 tys. zt oraz osig-
gneta przychody w wysokosci 273 tys. zt, a od jed-
nostek stowarzyszonych - w kwocie 45 245 tys. zt.

Dodatkowo jeden z podmiotédw wspodtkontrolowa-
nych (Rosehill sp. z 0.0.) otrzymat finansowanie od
GPF 3 Fundusz Inwestycyjny Aktywoéw Niepublicz-
nych i IB 6 Fundusz Inwestycyjny Aktywdw Niepu-
blicznych w wysokosci 302 029 tys. zt na dzien bilan-
sowy. Finansowanie zostato udzielone na okres 3 lat.
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Wynagrodzenie
Zarzadu | Rady
Nadzorczej

WYNAGRODZENIE ZARZADU

[W PLN JESLI NIE ZAZNACZONO INACZEJ]
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investment

2017 2016
Z Echo Investment S.A. Z jednostek Z Echo Investment S.A. Z jednostek
zaleznych, zaleznych,
Wynagrodzenie Premie wspotzaleznych | Wynagrodzenie wspotzaleznych
podstawowe i stowarzyszonych podstawowe Premie i stowarzyszonych
Nicklas Lindberg 1012390 4 079 945 1080 768 PLN 768 742 658 890 369 714 EUR
(powotany 18.04.2016) 522 054 EUR
Maciej Drozd 979 511 2127 660 120 000 1097 595 440 780 401 338
Piotr Gromniak 240 000 97 000 769 000 618 000 829 000 135 000
Artur Langner 240 000 120 000 756 000 546 000 766 000 120 000
Marcin Materny 240 000 83 000 629 000 60 000 = 115 500
(powotany 15.09.2016)
Mikotaj Martynuska 54194 = 58 726 = = =
(powotany 10.10.2017,
zrezygnowat 2112.2017)
Rafat Mazurczak 233619 = 499 032 60 000 = 365 500
(powotany 15.09.2016)
Waldemar Lesiak = = = 314 491 382 000 969 244
(zrezygnowat 30.05.2016)
Waldemar Olbryk 158 516 - - - - -
(powotany 10.10.2017)
Razem 3158230 6 507 605 3912 526 PLN 3464828 3076670 2106 582 PLN

522 054 EUR

369 714 EUR

Wynagrodzenia
roczne razem

13 578 361 PLN
522 054 EUR

8 648 080 PLN
369 714 EUR
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SYSTEM PREMIOWY PREZESA ZARZADU

Kontrakt managerski Nicklasa Lindberga z 18 kwiet-

nia 2016 r. przewiduje wynagrodzenie premiowe

sktadajgce sie z dwdch czesci:

- podstawowej, wyptaconej za rok 2017 i objetej
kwota wynagrodzenia podang powyzej,

— dodatkowe;j.

Wartos¢ wynagrodzenia premiowego dodatkowego
jest zalezna od wzrostu kursu akcji Echo Investment
S.A. powyzej wartosci bazowej, ktdra ustalona jest
na poziomie 7,5 PLN minus skumulowana wartos¢
dywidendy na akcje. Umowa przewiduje odpowied-
nig kwote premii na wzrost wartosci akcji powyzej
poziomu bazowego.

Umowa jest podpisana na 5 lat i wynagrodzenie pod-
lega wyptacie na koniec umowy. W 2017 r. Nicklas
Lindberg, na podstawie podpisanego aneksu do
umowy, otrzymat jednorazowa ptatnosé na poczet
dodatkowego wynagrodzenia premiowego w wyso-
kosci 3 392 000 zt brutto (kwota ta zostata pomniej-
szona o zaliczke na poczet podatku dochodowego).
Ptatnosc¢ ta obnizy ostatecznag kwotg dodatkowego
wynagrodzenia premiowego. W przypadku wcze-
$niejszego rozwigzania Umowy za porozumieniem
stron Nicklas Lindberg jest uprawniony do otrzyma-
nia kwoty czesciowej premii w wysokosci 1/5 catej
naleznej mu kwoty za kazdy przepracowany rok. Wy-
cena programu motywacyjnego Nicklasa Lindberga
dla potrzeb ujecia ksiegowego na 31 grudnia 2017 r.
wynosi 3 684 457 zt, a na 31 grudnia 2016 r. - 3 888
193 zt.
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WYNAGRODZENIA CZLONKOW ZARZADU

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenia
i premie zgodnie z modelem wynagradzania opi-
sanym w ,Regulaminie pracy zarzadu”, przyjetym
uchwata Rady Nadzorczej 21 marca 2013 r. System
premiowy opiera sie o0 umowe zgodng z metodolo-
gig MBO (Zarzadzanie przez cele, ang. Management
by Objectives) i jest powigzany z wynikami firmy.
Kazdy Cztonek Zarzadu moze otrzymac premie
roczng wyrazong w wielokrotnosci wynagrodzenia
podstawowego, uzalezniong od kluczowych celéw
biznesowych, na ktére ma wptyw w zakresie swojego
obszaru odpowiedzialnosci. Jednoczesnie wszyscy
Cztonkowie Zarzadu majg wspodlne cele, ktérych re-
alizacja ponizej oczekiwanego poziomu bedzie po-
wodowac pomniejszenie premii. Kazdorazowo wyso-
kos¢ wynagrodzenia oraz premii Cztonkéw Zarzadu
potwierdzana jest uchwatg Rady Nadzorczej.

W 2017 r., oprocz celdw szczegdtowych ustalanych

dla kazdego Cztonka Zarzadu zgodnie z jego zakre-

sem odpowiedzialnosci, Rada Nadzorcza ustalita dla

Zarzadu cztery cele wspdlne, od realizacji ktérych

uzalezniona byta wysoko$¢ premii:

- opracowanie systemu standarddw wykonczenia
i wyposazenia dla projektéw deweloperskich,

- implementacja podwyzszonych standarddw i pro-
cedur bezpieczenstwa pracy na budowach,

- wdrozenie standardu wykonczenia inwestycji oraz
obstugi posprzedazowej,

— opracowanie strategii rozwoju dla wybranych pro-
jektow wielofunkcyjnych.

W 2017 r. oraz na 31 grudnia 2016 r. nie istniaty umo-
wy zawarte miedzy Spdtka, a osobami zarzadzaja-
cymi, przewidujace rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowi-
ska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie
lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Echo
Investment S.A. przez przejecie.
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WYNAGRODZENIE RADY NADZORCZEJ

[PLN]
2017 2016
Z jednostek Z jednostek
zaleznych, zaleznych,
wspotzaleznych wspotzaleznych
Z Echo Investment S.A. i stowarzyszonych | Z Echo Investment S.A. i stowarzyszonych

Karim Khairallah

Laurent Luccioni

Mark E. Abramson 12 581 = = =
(powotany 16.10.2017)
Maciej Dyjas 60 000 - 60 000 -
Stefan Kawalec 180 000 = 180 000 =
Przemystaw Krych 58 226 - 60 000 -
Nebil Senman 60 000 = 60 000 =
Sebastian Zilles = = = =
Razem 370 807 = 360 000 =
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WYNAGRODZENIA RADY NADZORCZEJ

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej ustalane sg w for-

mie uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Spoitki. Obecnie obowigzujaca jest uchwata nr 6 Wal-

nego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 27 pazdziernika

2015 r., ktdra ustala wysokos$¢ wynagrodzenia czton-

kéw Rady Nadzorczej nastepujgco:

- miesieczne wynagrodzenie Przewodniczacego
Rady Nadzorczej - 10 000 zt brutto,

- miesieczne wynagrodzenie Wiceprzewodniczace-
go Rady Nadzorczej - 7 000 zt brutto,

- miesieczne wynagrodzenie Cztonka Rady Nad-
zorczej - 5 000 zt brutto,

- dodatkowe miesieczne wynagrodzenie dla prze-
wodniczacych komitetéw Rady Nadzorczej -
10 000 zt brutto.

Cztonkom Rady Nadzorczej przystuguje réwniez
zwrot poniesionych w zwigzku z wykonywaniem
funkcji kosztow, w szczegdlnosci - kosztéw przejaz-
dow na miejsce posiedzen Rady Nadzorczej i z po-
wrotem, koszty indywidualnego nadzoru oraz koszty
zakwaterowania i wyzywienia.
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Umowy z podmiotem

uprawnionym do

badania sprawozdan

finansowych

Rada Nadzorcza Spdiki, dziatajgc na pod-
stawie z §13 ust. 1 lit. b) Statutu Spotki
zgodnie z obowiazujgcymi przepisami
i normami zawodowymi, 13 lipca 2016 r.
wybrata podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych: Ernst & Young
Audyt Polska Sp. z 0.0. Sp. K. z siedziba
w Warszawie przy ul. Rondo ONZ 1, wpi-
sang na liste biegtych rewidentéw pod
nr 130. Rada Nadzorcza upowaznita Za-
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rzad do zawarcia umowy z Audyt Polska
na badanie jednostkowych sprawozdan
finansowych Spotki oraz skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowej Spotki w latach 2016 - 2017.

WYNAGRODZENIE NETTO NALEZNE LUB WYPLACONE
ERNST&YOUNG AUDYT POLSKA SP. Z 0.0 SP.K.

Tytut Kwota [PLN]
Przeglad i badanie sprawozdan finansowych Spdtki i Grupy za 2016 r. 355 000
Dodatkowy przeglad sprawozdan finansowych na potrzeby dywidendy za 2016 r. 60 000
Przeglad i badanie sprawozdan finansowych Spdtki i Grupy za 2017 r. 330 000
Dodatkowy przeglad sprawozdan finansowych oraz list poswiadczajacy w 2017 r. 288 800

Nicklas Lindberg

Prezes

Marcin Materny
Cztonek Zarzadu

Kielce, 23 marca 2018 r.
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Maciej Drozd

Wiceprezes

Rafat Mazurczak
Cztonek Zarzadu

Anna Gabryszewska-Wybraniec
Gtéwny Ksiegowy

Piotr Gromniak
Wiceprezes

Artur Langner
Wiceprezes

Waldemar Olbryk
Cztonek Zarzadu
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Zarzad Echo Investment S.A. oswiadcza, ze wedle swojej najlepszej wiedzy,
roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2017 r. i dane poréwny-
walne zostaty sporzgadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachun-
kowosci i odzwierciedlajg w sposdéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowaq i finansowa Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. oraz jej
wynik finansowy. Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytu-
acji Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A., w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyka.

Zarzad Echo Investment S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do ba-
dania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego skonsoli-
dowanego sprawozdania finansowego za 2017 r. zostat wybrany zgodnie
Z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy badania
tego sprawozdania spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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Nicklas Lindberg Maciej Drozd Piotr Gromniak Artur Langner
Prezes Wiceprezes Wiceprezes Wiceprezes
Marcin Materny Rafat Mazurczak Waldemar Olbryk
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Kielce, 23 marca 2018 r.
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KONTAKT

Echo Investment S.A. Emil Gdérecki, manager odpo- Emil Gorecki

biuro w Warszawie wiedzialny w Echo Investment  Emil.Gorecki@echo.com.pl
Budynek Q22 za komunikacje i relacje inwe-  tel. +48 22 4 300 300

al. Jana Pawta Il 22 storskie, odpowie na dodat-

00-133 Warszawa kowe pytania dotyczace tego

sprawozdania finansowego
oraz dziatalnosci Spotki.
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