REPORT OF THE MANAGEMENT BOARD OF ARCHICOM S.A. PREPARED IN CONNECTION WITH
THE CONTEMPLATED IN-KIND CONTRIBUTION TO BE MADE TO THE COMPANY IN THE FORM OF
AN ORGANISED PART OF AN ENTERPRISE COMPRISING THE "RESIDENTIAL BUSINESS DIVISION

OF ECHO INVESTMENT S.A."
DATED 26 MAY 2023

INTRODUCTION AND LEGAL BASIS FOR THE REPORT

This management report of Archicom S.A. (“Archicom” or the “Company”) has been prepared in
connection with the planned in-kind contribution to the Company in the form of an organised part
of an enterprise comprising the assets and operations of the residential segment of Echo
Investment S.A, with its registered office in Kielce, address: al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce,
Poland, entered in the Register of Business Entities of the National Court Register kept by the
District Court in Kielce, X Business Division of the National Court Register, under KRS No.
0000007025 (“Echo Investment”), organisationally separated as the “Residential Business
Division of Echo Investment S.A.”

This report has been prepared pursuant to Article 431 § 7 in conjunction with Article 311 of the
Polish Act of 15 September 2000 — the Commercial Companies Code (Journal of Laws of 2022
item 1467, as amended) (the “CCC”).

OBJECT OF THE IN-KIND CONTRIBUTION

The object of the in-kind contribution is an organised part of an enterprise comprising the assets
and operations of Echo Investment's residential segment, organisationally separated as the
“Residential Business Division of Echo Investment S.A.” (the “In-Kind Contribution”), operating in
the field of the execution and sale of residential development projects (the sale of residential units
and commercial premises within the framework of residential projects) consisting of, specifically,
land preparation, the preparation of architectural and construction plans, obtaining administrative
permits, obtaining financing, entering into contracts with construction contractors and providers of
services and goods, marketing, management of real estate construction processes, and the
subsequent sale of apartments and their after-sales servicing (including the removal of flaws and
defects), excluding several projects the transfer of which within the scope of the In-Kind
Contribution is currently not objectively possible due to the state of their implementation (e.g. lack
of geodetic division). For the avoidance of doubt: as part of the In-kind Contribution, Echo
Investment's rights concerning projects developed as residential for-rent (R4R) will not be
transferred.

The most important component of the organised part of the enterprise constituting the In-Kind
Contribution is the real estate development projects being carried out by direct or indirect
subsidiaries of Echo Investment (the “Project Companies”) in which shares, stocks or,
respectively, the rights and obligations of a partner of a partnership are being transferred as the In-
Kind Contribution. The Project Companies are the direct or indirect owners or holders of the
perpetual usufruct rights to the real properties on which development projects are or will be carried
out. A list of the Project Companies along with information on the projects being implemented
thereby and that are to be included in the In-Kind Contribution is attached as Schedule No. 1 to
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Iv.

this report. In addition to the shares, stocks and rights and obligations of a partner in a partnership
in the Project Companies, the In-Kind Contribution includes:

(i fixed assets, including assets necessary for the operation of the “Residential
Business Division of Echo Investment S.A.”, such as electronic equipment,
passenger cars and office furniture;

(ii) rights and obligations under contracts between Echo Investment and the Project
Companies relating to, among other things, the management of investment
preparation, the management of investment projects, the management of
marketing services, the provision of legal services or the removal of defects;

(iii) rights and obligations under contracts with third parties, including, in particular,
lease agreements or service contracts;

(iv) the ownership of two non-residential premises located in Krakéw used as a sales
office, together with the related share in the ownership of the land on which such
premises are located;

(v) licences for software used for the sale of residential development projects; and

(vi) a team of employees including directors, department heads, coordinators,
advisors, specialists and managers involved in the implementation and sale of
residential development projects.

The Project Companies are, in some cases, parties to loans taken out to finance development
projects from entities other than the other Project Companies. The total amount of the Project
Companies’ liabilities under the loan agreements (from entities other than the other Project
Companies) is presented in the pro-forma balance sheet of the “Residential Business Division of
Echo Investment S.A.” attached as Schedule No. 3 to this report.

NUMBER, TYPE AND ISSUE PRICE OF THE SHARES ISSUED IN EXCHANGE FOR THE IN-
KIND CONTRIBUTION AND OTHER TITLES OF PARTICIPATION IN THE COMPANY'S
INCOME OR PROPERTY DISTRIBUTION

In exchange for the In-Kind Contribution, 22,825,700 (in words: twenty-two million, eight hundred
and twenty-five thousand, seven hundred) ordinary registered shares in the Company with a par
value of PLN 10 (in words: ten) each (the “In-Kind Contribution Shares”) shall be issued.

In order to determine the issue price for the issuance of the In-Kind Contribution Shares, a valuation
of Archicom as at 31 March 2023 was prepared on the same basis as the valuation of the In-Kind
Contribution and by the same auditor (i.e. Grant Thornton Frackowiak Prosta spodtka akcyjna
(“Grant Thornton”)). This valuation determined the issue price of one In-Kind Contribution Share
at PLN 36.34 (i.e. thirty-six zlotys and 34/100) (the “Issue Price”), which is significantly higher than
the current market share price of Archicom (i.e. PLN 21,60 as at 24 May 2023).

No other participation titles in the income or distribution of the Company's assets shall be issued in
exchange for the In-Kind Contribution.

ENTITY MAKING THE IN-KIND CONTRIBUTION
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V.

All of the In-Kind Contribution Shares will be subscribed and paid for in the form of the In-Kind
Contribution by Echo Investment S.A., with its registered office in Kielce, address: al. Solidarnosci
36, 25-323 Kielce, Polska, entered in the Register of Business Entities of the National Court Register
kept by the District Court in Kielce, X Business Division of the National Court Register, under KRS
No. 0000007025.

The In-Kind Contribution shall be made pursuant to a transfer agreement of the In-Kind Contribution
to be entered into between the Company and Echo Investment.

VALUE OF THE IN-KIND CONTRIBUTION

The value of the In-Kind Contribution amounts to PLN 829,487,384 (in words: eight hundred and twenty-
nine million, four hundred and eighty-seven thousand, three hundred and eighty-four) and was
determined pursuant to a valuation prepared as at 31 March 2023 by Grant Thornton. A summary of
the In-Kind Contribution valuation prepared by Grant Thornton constitutes Schedule No. 2 to this
report.

VL.

VALUATION METHOD APPLIED

Two valuation methods were used to estimate the value of the In-Kind Contribution: the income
(discounted cash flow) method and the market (comparative) method.

Valuation using the income method

In income methods, an enterprise is understood as a business entity focused primarily on income
and value growth. Valuation using the discounted cash flow (DCF) method determines the ability of
an enterprise to generate income (benefits and profits), which results from a combination of
managerial skills, the use of owned resources owned by the enterprise and other available
resources.

In the case of an organised part of an enterprise, the estimated market value using the income
approach shows how much, as of the valuation date, all of the cash flows that the organised part of
the enterprise will generate over the next few years are worth if the assumptions made within the
sales forecasts and the planned level of profitability are successfully realised. A valuation using the
discounted cash flow method takes into account such elements of a company's operations as: (i)
growth dynamics expressed in the form of sales revenue growth rate; (ii) operating cost structure;
(i) capital expenditures on fixed assets; (iv) net working capital requirements; and (v) the cost of
capital reflecting the risk of the Company's operations.

Valuation using the market (comparative) method

Market methods represent the value of an enterprise from the point of view of a market investor
trading in securities of listed companies.

A valuation using the comparative method is based on finding a comparable company the market
value of which is known. To determine the value of a similar company, data on companies listed on
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stock exchanges is used. It is assumed that if the scope of activities of two companies is similar, the
cash flows generated thereby will depend on the same factors, that is, they will be highly correlated
with each other.

Choice of valuation method

In Grant Thornton's view, the value of the In-Kind Contribution is determined primarily by its income
potential, and thus the cash flows that the In-Kind Contribution will generate for its owners in future
years. Accordingly, the recommended valuation result was determined using the result of the
income approach. However, bearing in mind that the value of the In-Kind Contribution was
calculated for transactional purposes, a valuation using the comparative method was also prepared
to confirm the results obtained.

LEGAL GROUNDS FOR THE ACQUISITION OF SHARES IN EXCHANGE FOR THE IN-KIND
CONTRIBUTION

Both Archicom and Echo Investment are public companies within the meaning of the Act on Public
Offering, the Conditions Governing the Introduction of Financial Instruments to Organised Trading,
and on Public Companies of 29 July 2005 (Journal of Laws of 2022 item 2554.).

The In-Kind Contribution Shares, subscribed for by Echo Investment, shall be paid for by way of
the making of an in-kind contribution (within the meaning of Article 14 § 1 of the CCC) in the form
of the In-Kind Contribution.

The increase of the share capital of Archicom will be conducted by way of a private subscription,
as referred to in Article 431 § 2(1) of the CCC, i.e. an offer made by the Company and accepted by
the designated recipient. As part of the issue to be conducted, shareholders will be deprived of
their pre-emptive rights in accordance with Article 433 § 2 of the CCC.

The offer made by the Company will not constitute a public offering as referred to in Article 2(d) of
Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, due to the fact that it is addressed to a single
addressee only. Consequently, no prospectus or other relevant information document is required
in connection with the offering.

Article 14 of the CCC does not contain a normative definition of an in-kind contribution. The
provisions of the CCC only indicate in a negative manner what the object of an in-kind contribution
cannot be. According to Article 14 § 1 of the CCC, non-transferable rights or the provision of labour
or services cannot be contributed. The object of the In-Kind Contribution has been evaluated in
terms of having what is referred to as an in-kind contribution capacity. The Management Board
confirms that the In-Kind Contribution has an in-kind contribution capacity within the meaning of
the provisions of the CCC.

As part of the procedure of the valuation of the In-Kind Contribution initiated in accordance with
Article 312 of the CCC, this report will be audited in accordance with Article 311 of the CCC by one
or more auditors with respect to its accuracy and fairness, as well as for the purpose of issuing an
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opinion as to what the fair value of the In-Kind Contribution is and whether it corresponds to at least
the par value of the shares subscribed for or the higher issue price of the shares. The auditor's
opinion will also evaluate the valuation method of the in-kind contribution indicated above.

7. In accordance with Article 312 § 2 of the CCC, the auditor shall be appointed by the registry court
having jurisdiction over the company's registered office.

8. Article 312 § 7 of the CCC stipulates the necessity to publish a reference to the filing of the auditor's
opinion with the registry court in the Court and Business Gazette.

9. As part of the In-Kind Contribution transaction to be carried out and the In-Kind Contribution Shares
to be acquired by Echo Investment, it will be necessary for the general meetings of both companies,
i.e. Archicom and Echo Investment, to give the necessary corporate approvals.

10. As part of the contribution of the In-Kind Contribution to the company, there will also be a transfer
of a work establishment, as referred to in Article 231 of the Act of 26 June 1974 — the Labour Code.

VIIl. ECONOMIC GROUNDS FOR THE ACQUISITION OF SHARES IN EXCHANGE FOR THE IN-
KIND CONTRIBUTION

General outline

1. Archicom and Echo Investment are companies operating in the real estate development industry.

2. Echo Investment operates in three sectors of the real estate development industry — residential,
office and shopping centres. Archicom focuses its operations on the residential sector. As of the
date of this report, Echo Investment's capitalisation is approximately PLN 1.67 billion, while
Archicom's current capitalisation is approximately PLN 540 million. [capitalisation data as of 25 May]

3. The “Residential Business Division of Echo Investment S.A.” is an organised part of the enterprise
of Echo Investment comprising the company's residential business division. Echo Investment plans
to contribute the “Residential Business Division of Echo Investment S.A.” as a non-cash contribution
to Archicom in return for newly issued shares. This will be a mutually beneficial transaction which
will allow the two companies involved to specialise in their respective sectors of the real estate
development industry and provide them with the opportunity to maximise the economic benefits of
such specialisation.

Geographic Expansion of Archicom's Operations

4. In terms of the number of apartments sold, Archicom has for years been the largest residential
developer doing business in Wroctaw. This city, due to its rapidly growing economic, social and
demographic potential, is one of the most significant regional developer markets in Poland. The
goal of the management board has been and invariably is to significantly expand the Company's
operations to other major economic centres in the country. The geographic growth of the
Company's real estate business is possible in various ways: (i) organically, i.e. through the gradual
and consistent acquisition of new sites (with Archicom initiating this process by acquiring attractive
sites in Warsaw, Krakéw and Poznan); or (ii) through “leapfrogging” development by acquiring a
large package of attractive and geographically diversified properties.
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5. Given the current market realities, the acquisition of a real estate package of comparable
commercial value to the In-Kind Contribution (taking into account the attractiveness of the location,
the parameters of possible investment development and profit potential) in exchange for a cash
equivalent would be extremely difficult to secure due to the great rarity of comparable offers on the
market for such a large real estate package and the significant commitment of cash that would have
to be spent to acquire such properties.

6. For the above-stated reasons, the contribution is in line with the concept of horizontal integration
adopted by the management board and is favourable to Archicom's development, which will
simultaneously enable the Company to expand geographically.

Economic Benefits

7. The In-Kind Contribution made to the Company will contribute to a number of beneficial economic
effects. The most important ones being:

(i a significant increase in the stock of investment land at Archicom's disposal without
committing cash at the same time (acquisition in exchange for shares in the increased
share capital);

(ii) the significant strengthening of the property situation and, consequently, investment
potential. The contribution of real estate assets to the Company without the need to commit
cash may decisively and favourably affect Archicom's balance sheet and market value,
which may consequently favourably affect the Company's financial standing and ability to
raise financing, which, in turn, is of key importance in the context of the Company's
investment potential;

(iii) Improved competitive position. In the opinion of the Management Board, the In-Kind
Contribution may result in a marked increase in Archicom's competitive position. The
increased real estate assets will contribute to an increase in the scale of operations and its
geographic diversification. Together with the aforementioned strengthening of Archicom's
financial position and investment potential, this may lead to significant competitive
advantages and a much larger share in the nationwide residential real estate market;

(iv) Development of human potential, exchange of know-how. In connection with the
transfer of the work establishment of an organised part of the enterprise contributed as
part of the In-Kind Contribution, the employees of the residential business division of Echo
Investment will be taken over on the basis of a transfer of a work establishment. Combining
the know-how, experience and personnel potentials of Echo Investment and Archicom
should create an excellent base for further development; and

(v) Synergy. The contribution of an organised part of an enterprise in the form of Echo
Investment's residential segment as part of the In-Kind Contribution will enable its
simultaneous development along with the rest of Archicom's projects. This is due to the
benefits of economies of scale, which will enable a more optimal and rational use of
resources and funds allocated to fixed costs, such as corporate management or technical
and organisational support for the company's operations.

Summary
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IX.
No

Following the transfer of the In-Kind Contribution to Archicom, the hitherto divided potentials of
Archicom and Echo Investment in the residential real estate segment will be combined, as a result
of which Archicom's competitive position may increase significantly. Following the transaction, the
Company will be present in at least the following markets: Warsaw, Wroctaw, Krakéw, Poznan and
t6dz. The In-Kind Contribution will contribute to a significant strengthening of Archicom's financial,
asset and competitive potential. Such circumstances will give the Company a real chance to
compete not only for the position of regional leader in the residential market, but also, over time,
for the number one position in this sector in Poland.

FINANCIAL STATEMENTS RELATING TO THE IN-KIND CONTRIBUTION

separate financial statements were prepared by Echo Investment with respect to the In-Kind

Contribution as an organised part of an enterprise. Accordingly, attached to this report (as Schedule
No. 3) is the pro-forma balance sheet of the “Residential Business Division of Echo Investment S.A.”
showing the status as at 31 March 2023, and including material events/transactions that have occurred
or are planned after the balance sheet date and before the date of making the In-Kind Contribution.

X.

LIST OF DOCUMENTS ATTACHED TO THE REPORT

The following documents are attached to this report:

1.

List of Project Companies along with information on the development projects being developed
thereby which are to be included in the In-Kind Contribution.

Summary of the valuation of the In-Kind Contribution prepared by Grant Thornton Frgckowiak
Prosta spotka akcyjna.

Pro-forma balance sheet of “Residential Business Division of Echo Investment S.A.” as at 31 March
2023.

SIGNATURES OF ARCHICOM MANAGEMENT BOARD MEMBERS:

Waldemar Olbryk Rafat Zboch Agata Skowronska-Domanska
President of the Management Member of the Management Member of the Management
Board Board Board

Dawid Wrona
Member of the Management

Board
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Schedule No. 1

List of the Project Companies along with information on the projects being implemented thereby
included in the In-Kind Contribution

List of shares, rights and obligations of partners of partnerships in Echo Investment's subsidiaries included
in the In-Kind Contribution.

Number of shares/rights in the
Companies attributed to the . company's assets and the
No. o . o Projects -
Residential Business Division percentage of the subsidiary's
share capital/assets
Companies directly affiliated with the organised part of the enterprise
1. Projekt Echo 136 Spdtka z ograniczong | Stacja Wola phase 3, [The overall property rights of the
odpowiedzialnoscig Sp.K. Warsaw, ul. Guminskiego, [imited partner, Echo Investment
KRS: 0000580746 ownership S.A., with a contribution of PLN:
37,005,000.00 — 99.99%
2. Gosford Investments Sp. z 0.0. Esencja phase 2, 100 shares held by its shareholder,
KRS: 0000591528 Poznan, ul. Garbary, right of Fcho Investment SA. with a
nominal value of PLN 50 and an
perpetual usufruct
aggregate nominal value of PLN
5,000 — 100%
3. Perth Sp. z o0.0. Modern Mokotow phase 3- [100 shares held by its shareholder,
KRS: 0000531213 5, Echc.> Investment S.A., with a
Warsaw, ul. Woloska nominal value (.)f PLN 50 and an
(Empark), right of perpetual aggregate nominal value of PLN
5,000 — 100%
usufruct
4. Doxent Investments Sp. z o.0. Zenit phase 1-9, 100 shares held by its shareholder,
KRS: 0000591589 £6dz,  ul.  Widzewska, [C1O Investment SA. with a
. . [nominal value of PLN 50 and an
ownership (6 plots of land in
inal val f PLN
perpetual usufruct to be pogregate nominal value o
_ [o)
acquired from Projekt Echo — 2,000 - 100%
135 Sp. zo0.0.)
5. Potton Sp. z 0.0. Poznan, ul. Opienskiego [100 shares held by its shareholder,
KRS: 0000530967 phase 1-4, ownership and [Echo Investment S.A., with a
the right of perpetual pominal value of PLN 50 and an
usufruct aggregate nominal value of PLN
5,000 — 100%

Btad! Nieznana nazwa wtasciwosci dokumentu.




Galeria Nova — Grupa Echo Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
(renamed Galeria Nova — Projekt Echo —
127
odpowiedzialnoscig S.K.A.)

spotka z ograniczong

KRS: 0000459422

Apator phase 1-4,

Poznan ul. Janickiego,

ownership

2,000 ordinary registered series A
shares and 3,498,000 registered
series B silent shares (preferred as
to participation in profits and
deprived of the right to vote) held by
its shareholder, Echo Investment

S.A. — 100%

participation in profits and losses -
99.95%)

7. Projekt Echo — 139 Sp. z 0. o. Osiedle Bonarka, phase 2C [100 shares held by its shareholder,
KRS: 0000809629 and 2D, Krakow, ul. Echo Investment S.A., with a
Puszkarska, ownership nhominal value of PLN 50 and an
Aaggregate nominal value of PLN
5,000 — 100%
8. Projekt Echo — 137 Sp. z o0.0. Warsaw, Towarowa 22 600 shares held by its shareholder,
KRS: 0000571192 phase 1-3, the right of Echo Investment S.A., with a
perpetual usufruct nhominal value of PLN 50 and an
(the company is not yet a aggregate nominal value of PLN
30,000 — 100%
perpetual usufructuary, but a
preliminary agreement has
been executed granting the
company a claim to acquire
perpetual usufruct of the
investment site)
9. Projekt 12 — Grupa Echo Sp. z 0.0. S.K.A | Apartamenty Rytm, Warsaw, P ordinary registered series A
(renamed 12 — Projekt Echo — 127 spotka | ul. KEN, Kabaty, ownership shares and 49,998 registered series
z ograniczong  odpowiedzialnoscig B silent shares (privileged as to
S.KA) participation in profits and deprived
KRS: 0000486645 of the right to vote) held by its
shareholder, Echo Investment S.A.
— 100% of the shares
share in profits and losses — 99.95%
10. | Echo - Browary Warszawskie Spotka z | Shareholder in  project [The overall property rights of the
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K. | companies limited partner, Echo Investment
KRS: 0000267995 S.A., with a contribution of PLN
49,900.00 — 99.9%
11. | Projekt Echo — 136 Sp. z 0.0. General partner of Projekt |13,600 shares held by its

KRS: 0000571193

Echo 136 Spotka z

shareholder, Echo Investment S.A.,
Wwith a nominal value of PLN 50 and
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ograniczong

odpowiedzialnoscig Sp.K

an aggregate nominal value of PLN
680,000 — 100%

12. | Projekt Echo — 127 Sp. z 0.0. General partner of 3 600 shares held by its shareholder,
KRS: 0000571188 companies and minority Echo Investment S.A., with a
partner of 2 companies nhominal value of PLN 50 and an
aggregate nominal value of PLN

30,000 — 100%

13. | Echo — Browary Warszawskie Sp. z 0.0. | General partner of Echo -  [199 shares held by its shareholder,

KRS: 0000261579 Browary Warszawskie Echo Investment S.A., with a
Spotka z ograniczong nhominal value of PLN 500 and an
odpowiedzialnoscig Sp.K Aggregate nominal value of PLN

99,500

14. | Echo — Nowy Mokotéw Sp. z o.0. 0999 shares held by its shareholder,

KRS: 0000271259 General partner of Echo—  [Echo Investment S.A., with a
Nowy Mokotow Spdtka z nominal value of PLN 50 and an
ograniczong aggregate nominal value of PLN
odpowiedzialnoscig Sp.k. 49,950 — 99.99%

Companies indirectly affiliated with the organised part of the enterprise along with a list of the

shareholders/partners

15. | ZAM Projekt Echo 127 Sp. z 0.0. Sp.K. | ZAM, Limited partner: Perth sp. z o.0,,
(a subsidiary of Perth Sp. z 0.0.) Krakow, ul. Rydiéwka phase contribution of PLN 1,000.00 -

0

KRS: 0000620690 1-2, ownership 99.9%

General partner: Projekt Echo — 127
sp. z 0.0., contribution of PLN 50 -
0.1%

16. | Bowen Sp. z o0.0. (a subsidiary of Echo - | Shareholder in a project Shareholder: Echo - Browary
Browary Warszawskie Spotka z company Warszawskie Spotka z ograniczong
ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.K.) odpowiedzialnoscig sp.k.: holding
KRS: 0000769699 2,300 shares with an aggregate

hominal value of PLN 115,000 —
100%
17. | Echo — Nowy Mokotoéw Spotka z Warsaw, ul. Chiodna (a part |[Limited partner: Echo — Browary

ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.K. (
komandytariusz Echo - Browary

Warszawskie Sp. z 0.0. Sp.K.)

KRS: 0000391167

of the plot), ownership and
the right of perpetual
usufruct

Warszawskie spétka z ograniczong
lodpowiedzialnoscig sp.k.,
contribution of PLN 1,249,900.00 —

99%

Echo -
Mokotéw sp. z 0.0., contribution of
PLN 100 - 1%

General partner: Nowy
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18.

Senja 2 Sp. z 0.0. (a subsidiary of Echo
- Browary Warszawskie spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.)

KRS: 0000684502

Warsaw, ul. Chiodna (a part
of the plot), ownership and
the right of perpetual
usufruct

Shareholder: Echo Browary
Warszawskie spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. holding
100 shares with a nominal value of
PLN 50 and an aggregate nominal
\value of PLN 5,000 — 100%
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Schedule No. 2

° GrantThornton

Podsumowanie wyceny
ZORG Resi |

(L

Poznaii, maj 2023
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Q Grant Thornton

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnosé przedstawié¢ podsumowanie wyceny wartosci zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa w postaci ,Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment S.A.” (dalej
ZORG Resi lub ZORG), nalezgcej do Echo Investment S.A. (dalej Echo Investment lub
Zamawiajacy). Wycena przygotowana zostata na dzien 31 marca 2023 r. (zwany dalej
Dniem Wyceny) w zwigzku i na potrzeby sporzadzenia przez Zarzad Archicom S.A.
sprawozdania Zarzadu, o ktérym mowa w art. 311 Kodeksu spétek handlowych.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami umowy nr 310/DD/22
zawartej pomiedzy Grant Thornton Frackowiak Prosta spotka akcyjna z siedzibg w
Poznaniu (zwana dalej Grant Thornton) oraz Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach.

Przygotowujac wycene, opierano sie na historycznych i prognozowanych danych
finansowych oraz innych dokumentach, informagcjach i wyjasnieniach, ktére uzyskano od
Zamawiajacego. Zatozono, Ze otrzymane informacje sa prawidtowe, rzetelne i ze zostaty
przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Zamawiajacego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidtowosé i rzetelnosé.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach
niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie sprawozdania finansowego lub jego
przeglad, ani w rozumieniu obowigzujgacych w Polsce przepiséw, ani w rozumieniu
Miedzynarodowych Standarddw Rewizji Finansowej.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacje finansowe dotycza zdarzen, ktdre
moga, ale nie musza sie zdarzy¢ w przyszlosci. Ze wzgledu na nature takich informagji nie
jest mozliwe uzyskanie zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe
zostang przez ZORG osiggniete. Faktycznie osiggane wyniki w latach prognozy moga
ré6zni¢ sie od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaly w oparciu o zbiér
zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan, ktérych
urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic.
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61-131 Poznan, Poland

T+48 616251100
F +48 61 62 51 101
www.grantthornton.pl
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jest Oswiadczenie Zarzadu, zamieszczone w zatgczniku do niniejszego dokumentu.
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osobami/podmictami z grupy kapitatowej Echo Investment SA lub doradcami i
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skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w hiniejszym
dokumencie.

Niniejsze opracowanie stanowi calo$¢ i Zadna jego cze$¢ lub strona nie powinna by¢
czytana i interpretowana bez zapoznania sig z catoscig dokumentu.

W przypadku dodatkowych pytan lub watpliwosci prosimy o kontakt.
Z powazaniem,
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Podsumowanie menedzerskie

W ramach Podsumowania menedzerskiego zaprezentowane zostaty najwazniejsze
informacje dotyczace przeprowadzanej wycenie, tj. wyceny wartosci Pionu Biznesu
Mieszkaniowego Echo Investment S.A., stanowigcego zorganizowang czesé
przedsiebiorstwa spotki Echo Investment S.A. tzw. ZORG Resi.

Koncepcja biznesowa

Echo Investment S.A. jest jedna z najwigkszych pod wzgledem liczby i powierzchni
realizowanych projektéw firmg deweloperska w Polsce. Spétka od marca 1996 r. jest
notowana na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w\Warszawie. Gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci Grupy Echo Investment jest budowa, wynajem i sprzedaz inwestycji
mieszkaniowych oraz obrét nieruchomosciami. Firma dziata w gtdéwnych sektorach rynku
nieruchomosci: mieszkaniowym, handlowo-ustugowym, biurowym oraz hotelowym.
Wieloletnie doswiadczenie daje Echo Investment przewage w realizagji duzych,
wielofunkeyjnych i miastotworczych inwestyciji. Spétka bierze pod uwage swiatowe trendy
urbanistyczne tworzac duze, wielofunkcyjne fragmenty miast, catkowicie zintegrowane z
otoczeniem i otwarte dla gosci.

ZORG Resi bedacy zorganizowang czescig przedsiebiorstwa, skfada sie z 18 spotek
realizujgcych inwestycje w sektorze mieszkaniowym. Na Dzien wyceny ZORG posiada
grunty w Warszawie, Krakowie oraz Poznaniu pod realizacje 31 projektow inwestycyjnych
(wtym 7 inwestycji na etapie sprzedazy). W kolejnych latach ZORG planuje zakup
kolejnych gruntow (rowniez w Warszawie, Krakowie oraz Poznaniu) pod realizacje
nastgpnych osiedli mieszkaniowych (projekty generyczne).

Podejscie do wyceny

W celu oszacowania wartosci ZORG zastosowano dwie metody wyceny dochodows, —
zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz porownawcza.

Wycena metoda dochodowg

W metodach dochodowych przedsiehiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodow oraz wartosci. Wycena metodq
zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF okresla zdolnosé firmy do generowania
dochodow (korzysci i zyskow), ktore wynikajg z potaczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych zasoboéw bedacych wlasnoscia firmy oraz innych dostepnych
zasobow.

(113)

W przypadku ZORG cszacowana metodsg dochodows wartosé rynkowa pokazuje ile na
Dzien Wyceny warte sg wszystkie przeptywy pieniezne jakie ZORG wygeneruje w
przeciggu kolejnych lat, realizujgc z sukcesem przyjete zatozenia w obrebie prognoz
sprzedazy i planowanego poziomu rentownosci.

Wycena zdyskontowanych przeptywdw pienigznych uwzglednia takie elementy
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa jak:

+  dynamika wzrostu wyrazona w postaci dynamiki wzrostu przychoddw ze sprzedazy,
« struktura kosztéw operacyjnych,

* naktady inwestycyjne na majgtek trwaty,

* zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,

« koszt kapitatu odzwierciedlajgcy ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Wycena metodg rynkowg

Metody rynkowe przedstawiajg warto§¢ ZORG z punktu widzenia inwestora rynkowego
dokonujgcego obrotu papierami wartosciowymi spétek notowanych.

Wycena metodg porownawczg opiera sie na znalezieniu poréwnywalnej spotki, ktdrej
warto$é rynkowa jest znana. Aby okresli¢ wartosé podobnej spdtki wykorzystywane sg
dane dotyczace spotek notowanych na gietdach papierow wartosciowych. Zaklada sie, ze
jesli zakres dziatlalnosci dwoch spétek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie
skorelowane ze soba.

Wybér metody - uzasadnienie

W opinii Grant Thornton, o warto$ci ZORG decyduje przede wszystkim
potencjat dochodowy, a tym samym przeptywy pienigzne, ktore ZORG
wygeneruje w kolejnych latach dla swoich wiascicieli. W zwigzku z tym,
rekomendowany wynik wyceny zostat okreslony na podstawie wyniku
metody dochodowej. Majac jednak na uwadze, iz wartos¢ ZORG jest
kalkulowana dla celéw transakcyjnych, sporzgdzona zostata réwniez
wycena metodg pordwnawcza, w celu potwierdzenia otrzymanych
wynikow.
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Podsumowanie menadzerskie

Podejscie dochodowe - zatoZzenia

Podejscie rynkowe —

(23)

zalozenia

Prognoza wynikow

Przeplyw w okresie
rezydualnym

Wartosé
przedsiebiorstwa

Wartos¢ kapitatow
wiasnych

WACC,
Stopa wzrostu po
okresie projekcji

Pozostate

Szczegdtowy okres projekgiji cbejmuje okres 04.2023-12.2027.
Prognoza przychoddw ze sprzedazy, inwestycji, kosztéw i
rentownosci oparta zostata o plany i oczekiwania ZORG wedtug
najlepszej wiedzy na dzien ich przekazania.

Przeptyw w okresie rezydualnym przyjeto jako znormalizowany
przeptyw, oczyszczohy o wptywy z tyt. Swiadczonych ustug
(docelowo ZORG nie bedzie swiadczyt ustug na rzecz Echo
Investment) oraz z uwzglednieniem wartosci naleznego podatku
(19% wartosci przeptywdw operacyjnych). Na podstawie
przeprowadzonych analiz, a takze konsultacji z Zamawiajgcym
uznano, iz prognozowany przeptyw w okresie rezydualnym
odzwierciedla powtarzalng wartosc¢ przeptywow pienieznych jaka
ZORG bedzie w stanie generowaé w diugim horyzoncie
czasowym.

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) stanowi sume wartosci biezacych
przeptywow pienieznych (22%) oraz wartosci rezydualnej (78%).
Analizujgc powyzsze nalezy zwrécié uwage na wezesna faze
zaawansowahia wiekszosci inwestycji. W zwigzku z czym, w
pierwszych latach okresu projekcji ZORG nie bedzie w stanie
wypracowac dodatnich przeplywdw, co ma wplyw na udziat
biezgcych przeptywow pienieznych w tgcznej wartosci
przedsigbiorstwa.

W ramach kalkulagcji wartosci kapitatéw wlasnych ZORG, wartosé
przedsigbiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

*  wartos¢ dlugu netto - wartos¢ zadtuzenia pomniejszona o
kwote srodkéw pienieznych, a takze przephlywow wynikajacych
ze zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
sprzedaza ZORG. Wartos¢ zadtuzenia uwzglednia rowniez
kwote rezerwy z tyt. podatku, ktéry ZORG bedzie musiat
zaptaci¢ w zwigzku z dokonang przed Dniem Wyceny
sprzedaza gruntu powyzej jego wartosci ksiegowej.

*  kwote udzielonych pozyczek.

12,27% (wiecej na stronie 28),
a=2,5%

Kalkulacja przeptywow zostata przygotowana w wariancie FCFF —
t]. szacujgc wartos¢ z punktu widzenia wszystkich dostarczycieli
kapitatu.

Mnoznik

Wynik przyjety do
wyceny

Kalkulacja
mnoznikéw

Wartos$¢ kapitatow
wilasnych

Wycena ZORG zostata przygotowana przy uzyciu mnoznika
EV/EBITDA. W opinii Grant Thornton jest to najbardziej
miarodajny mnoznik, ktory jest powszechnie wykorzystywany w
wycenach przedsiebiorstw sporzgdzanych na potrzeby
transakcyjne. W poréwnaniu do mnoznikéw opierajacych sie na
zysku netto, czy wartosci ksiggowej, mnoznik EV/EBITDA jest w
znacznym stopniu niezalezny od wszelkiego rodzaju zabiegow
ksiegowych, ktdére moga doprowadzi¢ do znieksztatcenia
rzeczywiscie wypracowywanych wynikow przez dane
przedsiebiorstwo. Ponadto, wskaznik ten uwzglednia wartosé
zadtuzenia, a takze jest najmniej podatny na réznego rodzaju
zdarzenia jednorazowe. Mnoznik EV/EBITDA jest rowniez bardziej
wiarygodny w poréwnaniu do wskaznikdw opierajacych sie na
przychodach (np. EV/S), ktére majg ograniczone zastosowanie np.
w przypadku spétek o zréznicowane] rentownosci.

Do wyceny wykorzystany zostat sredni wynik EBITDA z Iat 2020-
2027, znormalizowany o przeplywy wynikajace z dziatalnosci
zaniechanej. Przyjecie usrednionego wyniku EBITDA z diuzszego
okresu umozliwito zminimalizowaé wptyw ewentualnych odchylen
w poszczegdlnych latach historycznych oraz w okresie projekgji,
ktore mogtyby zaburzy¢ finalny wynik wyceny.

Wartosci mnoznikéw EV/EBITDA dla poszczegoinych spotek
poréwnywalnych zostaty obliczone na Dzien Wyceny z
wykorzystaniem bazy danych S&P Caipital 1Q.

W ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych ZORG, wartosé
przedsiebiorstwa zostata dodatkowo skorygowana o:

+  warto$¢ diugu netto - wartos¢ zadtuzenia pomniejszona o
kwote srodkow pienigznych, a takze przeptywow wynikajacych
ze zdarzen korporacyjnych, ktére zostang wykonane przed
sprzedazg ZORG. Warto§¢ zadiuzenia uwzglednia rowniez
kwote rezerwy z tyt. podatku, ktéry ZORG bedzie musiat
zaptaci¢ w zwigzku z dokonang przed Dniem Wyceny
sprzedaza gruntu powyzej jego wartosci ksiegowej,

*  kwote udzielonych pozyczek.
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Podsumowanie menedzerskie (3]3)

Wyniki wyceny — metoda dochodowa
kPLN

1200000
832 651 1069 991 (252 183)

1000 000
11 679 829 487

800 000

600 000

400 000

237 340
200 000

Wartosc biezgca przeptywow Wartosé rezydualna Wartosé przedsiebiorstwa Diug netto Udzielone pozyczki Wartosé kapitatdw wiasnych
pienieznych

Wyniki wyceny — metoda poréwnawcza

kPLN
1200 000 1074 004 (252 183)
1000 000 Reasumujac
11679 833 501
500 000 Po uwzglednieniu aktualnej sytuacii finansowej i pozyciji rynkowej
Zamawiajacego w obszarze dziafalnosci ZORG Resi oraz na bazie
600 000 przedstawionych projekeji finansowych, Grant Thornton okreslit wycene
wartosci 100% kapitatdw wiasnych ZORG wedtug stanu na 31 marca
400000 2023 roku na poziomie:
200000 8§29 487 kPLN
0
Wartos¢ Diug netto Udzielone pozyczki  Wartos¢ kapitatow Echo Investment S.A, | Maj 2023 | © 2023 Grant Thormton P.S.A. 5
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A. Metodyka wyceny

Metody dochodowe

W metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny podmiot gospodarczy,
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodow oraz wartosci. Wartos¢ firmy
szacowaha jest ha podstawie prognozowanych przysztych przeplywodw pienieznych,
zdyskontowanych wedtug stopy odpowiadajgcej ryzyku danych przeptywow. W wycenie

uwzglednione zostajg wszystkie zdarzenia, jakie majg wplyw na sytuacije finansowsg firmy:

zaréwno te, ktére miaty miejsce w przesziosci, ale majg swoje konsekwencje w dniu
wyceny, jak i te, ktére uwzglednia sie w okresie prognozy.

W metodzie zdyskontowanych przeplywdw pienieznych DCF wartos¢ firmy rowna jest

sumie kKorzysci finansowych, jakie przyniesie wyceniana spdtka wiascicielowi. Korzysci te

mozna zdefiniowa¢ jako sume dwoch skiadnikow:

« zaktualizowanej wartosci salda przeplywdw pienieznych w zatozonym okresie
prognozy;

« zaktualizowanej wartosci rezydualnej, czyli wartosci przedsiebiorstwa

po okresie prognhozy.

Wartos$é przedsigbiorstwa w metodzie DCF ckreélana jest wg wzoru:

. CFy CF2 CFn RV
i + ot +

(1+7) Q+r) (1+7) (1+7) gdzie
W - wartosc¢ firmy,
CF - przeptyw pieniezny z dziatalnosci firmy w danym okresie,
r - stopa dyskontowa (oczekiwana stopa zwrotu),
n - ilos¢ okresow,
RV - wartos$¢ rezydualna

Okreslenie przeplywéw pienieznych

Przeptyw pieniezny przyjety do wyceny stanowig wolhe operacyjne przeptywy pieniezne.
Jest to réznica pomiedzy wplywami ze sprzedazy, a wydatkami operacyjnymi,
pomniejszona o zmiany kapitatu obrotowego, naktady inwestycyjne oraz

obciazenia podatkowe (podatek dochodowy od EBIT).

Przy tej konstrukcji przeptywy pieniezne przyjete do wyceny nie uwzgledniajg, wptywow

i wydatkow z dziatalnosci finansowej.

Wartos$¢ rezydualna

(112)

Wartosé rezydualna (koncowa), oznaczajgca wartos¢ wycenianej spotki po okresie
szczegotowej projekcii, szacowana jest wedtug ponizszej zaleznosci:

RV = (1+g)CF . gdzie
r—q

RV - wartos¢ rezydualna,

q - przewidywana stopa wzrostu po okresie projekciji,

CF - przeptyw w okresie rezydualnym, ktéry powinien odzwierciedla¢
powtarzalng wartosé przeplywdw pienieznych, jakg dany podmiot bedzie w
stanie generowaé w dhugim horyzoncie czasowym,

r - stopa dyskontowa.

Stopa dyskontowa

Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania sredniego

wazonego kosztu kapitatu WACC wg wzoru:

WACC = rex X 4 rx 2 x(1-T)
K K

, gdzie

WACC - éredni wazony koszt kapitatu,

Rw - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych,
Kw - wartos$é kapitatéw wkasnych,

K - suma kapitatéw wiasnych i obcych,
ro - stopa zwrotu z kapitatow obcych,

D - wartos¢ kapitatéw obcych,

T - stopa podatku dochodowego.
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A. Metodyka wyceny

Metody rynkowe

Wycena porownan rynkowych moze zostaé wykorzystana, jesli na Gietdzie Papierow
Wartosciowych lub na gieldach zagranicznych notowane sa spofki, ktérych zakres oraz
specyfika prowadzonej dziatalnosci bytyby poréwnywalne do spotki wyceniane).

Wycena metodg poréwnan rynkowych opiera sie na znalezieniu poréwnywalnej spotki,
ktorej warto$é rynkowa jest znana. Aby okreslié wartosé podobnej spotki wykorzystywane
sq dane dotyczgce spoétek notowanych na gieldach papierdw wartosciowych. Zaktada sie,
ze jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie
przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie
skorelowane ze soba.

Zasada dziatania poréwnawcze] metody wyceny z matematycznego punktu widzenia
opiera si¢ na hastepujgcych zatozeniach:

Vak{\-'wa Wycenianego — Vak(m—a porowmwalnsgo

X akivwa wycenianego X alnwa poréwmywalnego ) gdZie
A - wskaznik wartosci,
X - zmienna.

Wycena spotki polega na wyliczeniu ponizszego réwnania:

Vah"\'ua poréwmwalnego

vV

aklywa wycenianego X akiywa wycenianego
X alktywa poréwnywalnego

Réwnanie to sprawdza sie dla kazdej zmiennej x, dopdki stosunek V do x pozostaje staly.
Jako zmienne stosuje sig migdzy innymi:

«  zysk netto,

+  zysk operacyjny lub zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje,

* przychody ze sprzedazy,

«  warto$é ksiegowa.

(2]2)

Stosujac wycene metoda pordwnawcza wykorzystywanych jest jednoczesnie kilka
zmiennych. Dla kazdej z wybranych zmiennych wyznacza sie mnoznik dla spotek
poréwnywalnych, a nastepnie oblicza sie $rednig arytmetyczng lub mediang tych
mnoznikéw | mnozy przez odpowiednie zmienne osiggane przez wyceniang spotke.

Do wyceny metodg pordwnan rynkowych stosuje sie dwa rodzaje mnoznikow tj.:

1. Mnozniki Equity Value (kapitatow wtasnych) - stuza do ustalenia wartosci rynkowej
kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Najczesciej stosowane mnozniki:

* cena do zysku netto (P/E),
* ceha do wartosci ksiegowej (F/BV),
* cena do przychodow (P/S).

2. Mnozniki Enterprise Value (warto$¢ catej firmy) - stuzg one do ustalenia wartosci
rynkowej catego przedsiebiorstwa, tacznie z zadtuzeniem. Najczgsciej stosowane
mnozniki:

* warto$¢ rynkowa spotki powiekszona o wartos¢ diugu odsetkowego netto
do przychoddw ze sprzedazy (EV/S),

* wartosé rynkowa spotki powigkszona o wartos¢ diugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego (EV/EBIT),

* wartos¢ rynkowa spotki powigkszona o wartos¢ diugu odsetkowego netto
do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje (EV/EBITDA).
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B. WACC

Stopa dyskonta
Koszt kapitatu wlasnego zostat oszacowany w oparciu o nastepujgce wskazniki / stopy i
ich poziom:

1. Stopa podatkowa - 19%

2. Stopa wolna od ryzyka —6,01%'

3. Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 5,5%2

4. Beta-0,68°

5. Premia za ryzyko specyficzne - 5%
Koszt kapitatu obcego zostat okreslony na poziomie 8,60% na podstawie nastepujacych
parametrow:

1. Marza — 3,10%*

2. Prognozowany, sredni poziom WIBOR-u w okresie 5 kolejnych lat — 5,50%%

Dla potrzeb kalkulacji sredniowazonego kosztu kapitatu przyjeto rynkows strukture
finansowania ZORG ha podstawie spotek poréwnywalnych.

Zrodio:

"Rentownos¢ obligacji DS1033, fixing drugi na dzien notowan poprzedzajacy Dzien Wyceny

2 Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe zostata wyznaczona przez Grant Thornton na podstawie
rekomendacji firmy Duff8&Phelps, analiz prof. A. Damodarana oraz analiz prof. P. Fernandeza.

3 Wspdtczynnik Beta zostat skalkulowany na podstawie notowan oraz danych finansowych spotek
porownywalnych

4 Poziom marzy zostat skalkulowany na podstawie parametréw pozyczek ZORG

5Prognozowany, sredni poziom WIBOR-u w okresie kolejnych 5 lat zostat okreslony na podstawie
notowan kontraktow IRS na Dziert Wyceny.

WACC - kalkulacja

Wyszczegolnienie WACC
Koszt kapitatu wiasnego
Stopa zwrotu z cluznych instrumentdw finansowych 6,01%
Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 5,50%
wspdczynnik beta 0,68
Koszt kapitatu wiasnego 9,74%
Premia za ryzyko specyficzne (dodatkowe) 5,00%
Koszt kapitatu wiasne go po uwzglednieniu dod. premii 14,74%
Struktura zaangazowanego kapitatu
Udzial kapitatu wlasnego 68,17%
Udziat diugu 31,83%
Relacja diug / kapitat 0,47
Sredni wazony koszt zadluzenia
bez tarczy podatk owej 8,60%
z tarczg podatkowa 6,97%
Sredni wazony koszt kapitatu 12,27%
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C. Oswiadczenie Zarzadu

° GrantThornton

Oswiadczenie Zarzadu

Dia Grant Thomton Frackowiak Prosta spofka akcyjna
UL abpa Antoniego Baraniaka 88 £
61-131 Poznan

Kieloe, 25 maja 2023 1.
Echo Investment S A.
AL Solidamosci 38,
25-323 Kisloe:

W zwiazku z przygotowywaniem przez Grant Thomton Frackowiak Prosta spolka akcyna na Ziecenie Echo Investment SA.
projektu wyceny wartosci zorganizowane] czesci przedsiebiorstwa w postaci Pionu Biznesu Mieszkaniowego Echo Investment
S.A”. nalezacej do Echo Investment S.A. (ZORG) na dzien 31.03.2023 (Dzier Wyceny), na podstawie warunkow zawartej
umowy nr 310/DD/22, zgodnie z nasza najlepsza wiedza céwiadczamy. ze

1 Przekazane przez nas informacie i wyjasnienia s3 prawidiowe i rzetelne.

2 Ujawnione Panstwu przez nas historyczne oraz prognozowane dane finansowe, a takze wszelkie inne dokumenty,
informacje | wyjasnienia s3 kompletne i nie wiemy o zadnych zdarzeniach, kidre spowodowalyby. ze powinny one zostaé
zmienione, 3 takze nie zawieraj3 istotnych bledow | przeoczen.

ZORG nie inwestuje w instrumenty finansowe (inne niz lokaty krotkoterminowe ).
wMummnnwmﬁmmmwmmmwmm
yoeny 2

»

5 Nie wystapily zadne ia po dniu wyceny do dnia g ktore zmiany zalozen
przyjetych przy opracowaniu prognozy.
€ W okresie od dnia ‘wyceny do dnia 2 nie powstaly zadne ponadstandardowe | niezwigzane z

oraz zdarzenia, kidre powinny zostaé objete rezerwa.
7 Nie wiemy o jakichkolwiek istotnych i nie objetych polityka rezerw naruszeniach prawa, warunkéw umow, kibrych jestesmy
strong lub przepisow. MmMWmmmwmmmu

kosztow lub y

Zarzad
iej Digitally signed by "

Maciej Maciej Adam Artur wmm?__ signed by
Adam orozd Zbigniew g

Date 20230525 Dot 2023.05.25
Drozd 12:1038 +0200° Langner 124945 40700
Aty - Podeni - Outnouming - Doradites
Meme of Ot Thesreon tarmasin L3¢
- Frackomm 54
e sy 6131 ot . Ao ek B 8 E W TS O1S REGON. 150 51 A ke 08109 158 0360 0001 1918 1408
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Schedule No. 3

Pro-forma balance sheet of the “Residential Business Division of Echo Investment S.A.”

Stan na: Transakcje po 31.03.2023 Dane: pro forma
SEONSOLIDOWANE SPRAWOTDANIE T SYTUAC I FINANSOWE Sproctedastetrcma Wyplats wymikarz sicnic kapitsdu w || B jeni
[ PN] 31032023 nieruchomaici SPV 136 5K 5PV 135 5K ST
(iwiecie] Iezerwiec) [cazrwie) aL082023)
Akfywa
Alkbywa frwale
Warlnici niemaoterioine 159 - R - 159
Rreczowe dichpsa fracie 5.7 - - - 5.7
Hieruchomosc] inseshrcyjne - - - - -
Hierschomosci immestycyjne w budowis - - - - -
Chugotermircws akhyaa fnansowe: 15540 - [ &) B 4781
Pochodne instrumery finansouse - - - - -
Porostole akhywa - - - - -
Akhyara z huly odroczonege podofior dochodowego b= kv - - - b= kv
Grunty praeznoczone pod zabudowsg - - - - -
£5 188 - (11 &7 - 43 509
Alkchywa obrofowe
Topazy 700 B84 |25 820 - E 475046
Haolednosei 2 ytubu podofior dochodowego 113 - - - 113
Holednotoi 1 hyhubu poznstobych podatioes 5473 - - - 5473
Hoednosci handlowe | porodobe 128 187 - - - 128147
Erdteobarminowe akiywa finansoss - - - - -
Pochodne instrumenty finonsouses - - - - -
rodk piEnigine i ich slosiwalenty 74351 - [0 00a) - £4 351
OB 005 (25 820) (30 D0w) . BEZ 195
Akfywa razem FES 203 (25 &20) (41 &%) . BFS 704
Kaplfal wlasny | zobowligzanla
Kophal whasmy
Kopitol whosmy proypisony abcjonaivzom jednostd dominujgos] 241 001G 20324 [£2 20a| 250004 204334
Eopitoty uddohoscduw niskontrokjgoych - - - - -
281 000 20 324 (42 o) (35 00d) 204 334
Iobowigrania diugoferminowe
Eredyty, pagyczki | cbligacje 124 559 - - - 124 559
Rezerwy dhugoberminnoss: 114 - - - 114
Rezerwa o hyhuhy odroczonego podatiu dochodowego 22005 - - - 22005
Lobowiqzaoria pozostale 4212 - - - 4212
Tobowiqronia z huh vmidw z kierfami - - - - -
161 020 - - - 161 020
Lobowiogrania krdHooteminowe
Eredyty, podyczki | cbligacje 13173 - an 25000 145 459
Lobowigraria z tiulu podatku dochodowege 523 4767 - - 10045
Lobowigrania 1 htuhy pozostabych padatioos: 1823 - - - 1823
Lobowdaqraria handiowe: FaRe2 [sa911) - - 24081
Lobowdqzaria  hytuly lecsingu a20al - - - a20al
Reraray rotoferminows 2605 - - - 2605
Lobowdaqrornia poroshole 104 155 - - - 104 155
Tobomigrania T hytuhy wnde T kieriarmi 207075 - - - 207075
541173 (4s 144) an A5 000 530 350
Kaoplial wiasny | zobowligzanla rozem FES 20 (15 B20) (41 &7%) . BE5 704
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