STANOWISKO ZARZADU SPOEKI ECHO INVESTMENT S.A. Z SIEDZIBA W
KIELCACH Z DNIA 17 LUTEGO 2020 .

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCII ECHO
INVESTMENT S.A. OGLOSZONEGO W DNIU 3 LUTEGO 2020 R, PRZEZ WING IHC Zit,
7 SIEDZIBA W BUDAPESZCIE

Zarzgd spdtici Beho Investment S.A. z sledzibg w Kielcach (,Spdtka™), dzialajac na podstewle arf. 80
ust. 1-2 ustawy 2 dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowsanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (,Ustawa™), niniejszym
przedstawia swoje stanowisko dotyczgoe wezwania, ogloszonego w dniu 3 lntego 2020 r. na podstawie
art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy przez WING THC Zit. z siedzibg w Budapeszoie (,Wzywajpey™), do
zaplsywania si¢ na sprzedaz akcji Spélki (,.Wezwanie”) ogloszonego w zwigzku z podrednim
przekroczeniem proge 33% ogflngj lozby gloséw na welnym zgromadzeniu Spoiki przez
Wzywajacego w wynlku nabycia przoz Wzywajgcogo 100% udzlatdw w spéice Lisela sp. z 0.0, z
stedziba w Warszawle (,Nabywajacy”), ki6ra posiada 230.930.856 (dwiedole trzydziede] miliondw
dziewigtsat trzydzledei tysigey osiemset pigédzlesigt szed$) akeji Spotki uprawnigjgeych do
wykonywania 55,96% (pigédziesigt pigé i dzlewipbdziesiat szedé seinych procents) ogdlnej Hozby
ghoséw ne walnym zgroteadzenin Spéiid,

Zgodnie z treScig Wezwania, Nabywajqoy zamierza nabyé w wyniku Wezwanla 41444928
(ozterdziesei jeden miliondw czierysia czterdzicsel cztery tysigoe dziewlgbset dwadzledcla osiem) akoi
Spétki, stanowlacych ok, 10,04% (dziesicé i cztery setne procents) kapitatu zakltadowego Spdlkd i
ogbinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki (,,Akeje™),

Zgodnie z tredelg Wezwania, na dziest ogloszenia Wezwania Wzywajacy nie posiada zadnych akeji w
Spélce bezposrednio. Podmioty dominujjce otaz zaleine Wzywajgesgo, 2 wyjatkiem Nabywajacego,
nie posiadaja Zadnych akeji w Spéice. Wzywajgey posiada podrednio, poprzez Nabywajacego,
230.930.856 (dwiedcla trzydziefei miliondw dziewigéset trzydziefel tysigoy oslemset pigédriesigt
sze$6) skejl Spolki nprawniajgeych wykonywsania ok. $5,96% (pigédziesigt pigé 1 dzlewigédziesiat
sze$é setnyth procenta) ogbinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétkl.

Zgodnie z trefoig Wezwania, Wzywajacy nie jest, ani w okresic 12 {dwunastu) miesigcy przed driem
ogloszenia Wezwania nie byl, sfrong porozumies, o kidryeh' mowa w art, 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Zgodnie = tredels Wezwanla, Wzywajacy jest, poprzez Nabywajgeego, podmiotern podtednio
dominujgcym wobec Spdtki, o Nabywajacy jest podmiotar bezpodrednio dominujgeym wobee Spokki.

Zgodnie 2z trefcls Wezwante, w dniu 29 listopada 2019 1. Prezes Urzedu Octrony Konkureneji
Konsumentéw wydet decyzje nr DKK-248/2019 wyrazajqes zgode na koncentiacje polepajges na
przejeciu przez Wzywajacego kontroli mad Nabywajgcym. Nebywajgey oswiadezyl, ze do dnia
ogtoszenia Wezwania ziscily si¢ waeystkie waranki prawne nabycia akeji w Wezwanly, nie istniejg
jeklekolwick inne warunki prawne nabyoia akcji w Wezwaniu oraz nie jest wymagene ofrzymanie

Jakichkolwiek zawiadomiedi o braku zastrzezeh wobec nebycia akell w Wezwaniu, eni nie jest

wymagane oirzymanie jakichkolwiek decyzji wlasciwych organéw o ndzislentu zgody na nabysie siccji
w Wezwaniu.

1. Zastrzedenia

Na potrzéby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastgpujacych dostepnych
mu zewngtrznych Zrddet informacji i danych:

(a) dokumentu Wezwania;

(b)  cen rynkowych akoji Spotkl w okresie szedclu miesigey poprzedzaigeych ogloszenie
Wezwania;




{c) dostepmych publicznie informacil o funkejonowaniv, kendycjl finansowsj i aktualaych -
¢snach tynkowych wybranych pardwnywalnych spétek; oraz.

()  innych materlaléw, jakie Zarzad uznal za niezbedne w zwiszku z przedstawieniom
niniejszego stanowiska. .

W eelu ustalenla, czy oene zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartofel godziwej akoji Spétki,
Zarzad, dziatajge na podstawie eet, B0 ust. 3 Ustawy, zwrécit sig réwndez do pedmiotn zewngtrznego .
KPMG Advisory spétka z ograniczong edpowiedzlalnodeiq sp. k. z siedziby w Warszawie (“KPMG™)
o sporzgdzenia opinii na temat, ceny oferowane] za Akcje w Wezwaniu podlegajaca okreSlenym wniej
zastrzazeniom | zelozeniom (“Opinia 0 Cenie Akeji*).

W dniu 17 lutego 2020 1, KPMG przedstawile Zarzadowl Opinig o Cenle Akcji, w kidrej KPMG
stwierdzila, Z¢ cena proponowana w Wezwaniuy znajduje sig w dolnsj czefcl przedzialy wartosel
godziwg] akeji Spolki bedaoych przedmiotem Wezwanta (za jedng akcjg) oszacowang] przez KPMG.
KPMQ gwiadozy vstugl na podstawie umowy zawartej ze Spéliey i nle reprezentuje zadnego inhego
podmlotn w 2wigzku z Wezwantem oraz nie odpowiada wobec sadnego innego podiniotu poza Spétks
za éwladczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem lub tredoig ninlefszego dokumentu, Opinda o Cenie
Akgji stanowl zalgeznik do ninfejszepo dokumentu,

Na potrzeby przygotowania ninigjszego stanowiska, z zastrzeteniem dokonania przegladu
zewngtiznych Zrdde} informacfi § danych, o keérych mowa powy2e), Zarzad nie podjsf 2ednych
czynnosel w csly uzyskanfa, zgromadzenia Iub dokonania analizy Jjekichkolwiek danych, ktére nie
pochodzy 2e Bpélki. Zerzed nie zlecit sporzadzenta zadnych innych, miz Opinia o Cenie Akeji,
dadatkowych zewngtrznych badafi czy analiz w Zwigzkn 2z Wezwatitom lub jego tresois.

Z zastrzezeniem informacii dostarczonych przez Spoike dotyczacych jej dziatatnosei oraz poddanych
przegladowi podmiotéw trzecich jak  wskazano powyizej, Zarzad nie przyjmuje Zadnej
odpowiedzialnosei za dokladnoss, wiarygodnoss, kompletno$s ani adekivainods tuformaci, w opareln

o ktdre przedstawiane jest ninlejsze stanowisko, ) : '

Stanowiske Zarzadu przedstawione w ninfejszym dokumencle nie stanowl rekomendacii do nabyeia -
lub zZbyeia akcli Spotki lub jakichkolwiek inaych instrumentéw finansowyth, o kibre] mowa w
Rosporaqdzeniu Parlamentu Ewrapejskiego § Rady (UE) nr 596/2014 w sprawle naduzyé na rynku .
(roaporzqezente w sprawle nadusyé na k) oraz uehylaigeego dyrektywg 2003/6/WE Parlamentu
Luropejsiiego 1 Rady i dyreltywy Romisfl 2003/124/WE, 2003/135/WE 1 2004/72/WE hub w
Rozporzqdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 2 dnia 9 marca 2016 r. tzwpeniaigeym
rosporagdzeriie Pariomentu Evropejsidego i Rady (UE) nr 596/2014 w odlesienty do regulacyinyeh
Standarddw technicznych dotyezaeych Srodkw technicenych do celdw obiekywnel prezeniacii
rekomendagi inwestyeyinych Wb imych informacyi rekomenduigeych Wb sugersjgcych siralegiz
Imwvestyeying ovaz yjavonionia intereséw poriykularnych b wskazah konflikichw intoresw,

Kazdy inwestor podejmujacy decyzie inwestycyjng dotyczacq Akeji w zwiszkw z niniejszym
stanowiskiem Zarzgdu w sprawie Wezwania powinjen na podstawie wszystkich stosownych infotmacji,
W tym dostarczonych przez Wazywajgesgo 1 przez Spolke, w szczegblnoéei w zwigzlor z wykonantem
vbowlgzkéw informacyjnyeh, dokoniaé wiasnaj oceny ryzyka Inwestycyjnego zwigzanepo ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyelem instrumentéw finansowych, w tym uzysket indywiduvalng poradg
lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbednym do podigeia wiadciwe]
deoyzji. Deoyzje dotyczqea sprzedazy Akeji w odpowiedzi na Wezwanle powinna byé niezalezna
decyzjg katdego z skcjonariuszy Spéikl. W szczegélnoded, kazdy akcjonarinsz Spétki, analizujac
mozlivg odpowledZ na Wezwanie, powinien ocenié ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne hub podatkowe w tym zakresie,




2, Wplyw Wezwanla na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spéiee, plany strategiczne
Wzywajgeegh wobec Spotki oraz ich prawdopodebny wplyw na zatrudnienie w Spdlce
oraz na lakalizacje prowadzenia jej dzirtaInoSet

W dokumencle Wezwanla Wzywajacy wskazal, Ze ogtoszenle Wezwania stanowi realizacjg obowlgzku
okreslonego w ark. 73 ust. 2 pkt I Ustawy oraz, 2o zamjerza utizymas obrét ekejami Spéiki na Gieldzle
Paplersw Wartodclowych w Warazawie S.A. (,GPW*). Zgodnie z fredels Wezwania, Wzywajgey
zamierza przyjaé strategie zakiadajges wspicranie Spolki w realizag)i programu dlugoterminowego
wzrostu. Wzywajacy zamierza rozwijaé dotychozasows dziatalnods Spdiki nle zmieniajge, profilu
dztatalnodel Spoki, zatrudnienia w Spéleo czy miejsca prowadzenia dziatalnodel Spétkl. Zgodnie 2
trefciq Wezwanla, Wzywajacy planuje prowadzié wobec Spélid polityke, kibrsj celem bedzie
budowsnie je] warkodc! poprzez wsparcle 1 rozwéj jej dotychezasows] dzlatalnosci biznesowe).

W ocenle Zarzgdn plany strateglczne Waywajscego dotyczace Spitkl nle zostaly sformutowane w
dokumencie Wezwania w spostb na tyle precyzyjny, by umozliwié Zarzadowl zajgele szezegltowego
stanowiska. Jednalcye Zarzad ocenia pozytywnie deklaracie Wzywajaeego o zamiarze wirzymania
obrotu akejaml Spétki na GPW, wsparcia realizagj] programu diugoterminowego wzrostu Spolki,
rozwoju Jo] obecnej dzislalnodot oraz utrzymania profilu dziatalnoscl, zatrudnienia oraz lokalizac)i

prowadzenla dzistalnode] SpéHl. )

Zarzad zwraca uwsage, 28 Wzywajacy jest najwickszg ptywatng firmg 2 branzy nieruchomodei na
Wegrzech, a takze wiodjeyni wegierskim deweloperem I inwestorem. Wzywalgoy jest strategicziym
inwestorem w Spotce, a jego dzialalno$é jest zbiezna z profilem dzialalnoset Spitki w Polsce,

3. Stanowlsko Zarzgdu dotyczgce ceny za Akcle zaproponowaief w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniy, Zarzad zwraca uwags, Ze zgodnis z art. 79
Ustawy, cena Akcji Sp&tki proponowana w Wezwaniu nie moze by€ nisza od:

(=) éredniej ceny rynkowsj z okresu szedoin missigey poprzedzajgoych ogloszenle
Wezwanie, w czasie ktérych dokonywany by? obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym
GPW; ' .

(V)  majwysisze] ceny, jakg za akcje bedgee pezedmiotem Wezwania podmiot obowigzany
do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub
podmioty bedace stronami zawartego z nim porozuinienia, o ktbrym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaplacily w okresie 12 {dwunasty) miesiecy przed ogloszeniem

Wezwania; albo

{©) nejwyzszej wariodei rzeczy lub praw, kiére padmiot chowigzany do ogioszenla
Wezwanla, podmioty od niego zalezne lub wabec niego dominujaee, lub podmioty
bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktbrym mowa w art. 87ust. 1 pkt 5
Ustawy, wydaly w zamian za akejo bedgce przedmiotern wezwania, w okresie 12
(dwunasi) miesicey przed ogloszeniem Wezwania,

Za érednig cene rynkows uwaza sig ceng bgdacq Srednig arytmetyczng ze érednich, dziemwch cen akoji

8potkl wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trefcia Wezwania:

()  Cena rynkowa, ustelona jako $rednia arytmefyczna ze Sredpich dziennych cen weazonych
wolumenem obrotu, z ckresu 6 (szedciu) miesisey poprzedzajatych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktsrych dokonywany byt obrét Akejemi na rynku podstawowym GPW, wynosi 4,64
PLN (cztery ziote 64/100) za jedng Akoje;

()] W okresie 12 {dwunesti) miesigcy przed ogloszeniem Wezwania, Wzywajgey, podmiofy od
niego zalezne, w tym Nabywajgey, lub wobec niego dominujce nie nabywaty Akeji w Spéice.;

TR




()  Wzywalqoy nle jest, ani nle byt w okresie 12 (dwunastu) miesigoy przed dniem ogloszenia
Wezwanle, strong porozumienia, o kiérym mowa w art, 87 ust | pkt. 5 Usfawy.

Cena oferowana w Wezwanlu wynost 4,65 PLN (cztery ziote § 65/1 00} za Akoje, e.zatem nie jest nizsze
od ceny wskazanej w pumktach a-c powyzsj. W zwigzku z tym, Zarzad stwierdza, 2e cena
2aproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art, 79
Ustawy.

Stosowanie do wymogdw
stwierdza, ze jego zdanif

0 ust. 2 Ustawy, Zarzad, blorac pod uwagg Opinie o Cenfe Akeji,
“na proponowana w Wezwaniu odpowiacla wartosef godziwej Spotki.
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Szanowni Paristwo,

Dot.: Opinii na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Echo
Investment S.A. ogloszoneqo w dniu 3 lutego 2020 roku

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 20 grudnia 2019 roku (,Umowa"), pomiedzy
KPMG Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. {(,KPMG") a Echo Investment
S.A. (,Echo Investment”, Klient” lub ,Spotka™, KPMG zostalo poproszone przez Zarzad Spotki
o sporzadzenie opinii {,0pinia”) na temat proponowanych finansowych warunkdw wezwania do
sprzedazy akcji Echo Investment (,Wezwanie") ogloszonege w dniu 3 lutego 2020 roku przez
WING IHC Zrt z siedzibg w Budapeszcie, Wegry (\WING" lub ,\Wzywajacy”), w zwigzku
Z posrednim przekroczeniem progu 33% ogélng liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
akcionariuszy Spotki (,\WZA") przez Wzywajgcego w wyniku nabycia przez WING 100%
udziatdw w spdlce Lisala Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie {,Nabywajgcy”), ktéra posiada
230.830.856 (dwiedcie trzydzieSci miliondw dziewieéset trzydziesci tysiecy osiemset
pigtdziesigt szes¢) akeji Echo Investment uprawniajgcych do wykonywania 55,96% ogéinej
liczby gtosdow na WZA.

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania, definicje
Wariosci Godziwej, podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz, zastrzezenia
i ograniczenia zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii oraz tresé Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 3 lutego 2020 roku (,Data Wezwania") Wzywajacy oglosit wezwanie do sprzedazy
41.444.928 (czterdzieSci jeden miliondw czterysta czterdziesci cztery tysigce dziewiecdset
dwadziescia osiem) akcji zwyklych na okaziciela Spétki o wartosci nominainej 0,05 PLN kazda 3
wyemitowanych przez Echo Investment bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A . (,GPW'), zdematerializowanych
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Echo Investment S.A.

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedaz2y akejf
spiiki Echo Investment S.A. ogloszonego w dniu 3 lutego 2020 roku
17 futego 2020

i oznaczonych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. kodem ISIN:
PLECHPS00018. Kazda akcja uprawnia do wykonywania jednego glosu na WZA.

Podmiotem bezposrednio dominujgcym wobec Nabywajacego jest WING. Na Date Wezwania,
Wzywajacy bezposrednio nie posiadat zadnych akgji Spétki. Podmioty dominujace wobec WING
oraz podmioty 2alezne WING, poza Nabywajgcym, nie posiadaty bezposrednio zadnych akgji
Echo Investment. Wzywajacy nie zamierza bezposrednio nabywad akcji w Wezwaniu.

Na Date Wezwania, WING posiadat posrednio, poprzez Nabywajacego, podmiot zalezny od
Wzywajacego, 230.930.856 (dwiescie trzydziesci milionéw dziewiedset trzydziesci tysigcy
osiemset piecdziesiat szes¢) akcji Spotki uprawniajacych do wykonywania 55,96% ogbinej
liczby akgji i glosdw na WZA.

W wyniku Wezwania, Nabywajacy zamierza nabyé (,Transakcja”) 41.444.928 akgji;
stanowigcych 10,04% ogéinej liczby akceji Echo Investment oraz ogélnej liczby gtoséw na WZA,
tym samym (lgcznie z akcjami juz posiadanymi przez Nabywajacego) uzyskujac 272.375.784
(dwiescie siedemdziesiat dwa miliony trzysta siedemdziesigt pie¢ tysiecy siedemset
osierndziesiat cztery) akcji Spétki, stanowigcych 66,00% ogélnej liczby akcji i gloséw na WZA.

Cena, po ktorej Nabywajacy zamierza naby¢ akcje Echo Investment w ramach Wezwania
wynosi 4,65 PLN (stownie: cztery zlote i 65/100) za kazda akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania:

s cena 4,65 PLN (slownie: cztery zlote i| 65/100) za akcje zaproponowana w Wezwaniu
nie jest nizsza niz cena minimalna okreélona zgodnie z Art. 79 ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych {,Ustawa o Ofercie
Publicznej"). Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajgcych Date Wezwania, w czasie ktorych
dokonywany byt obrét akejami na rynku podstawowym GPW, wynosi 4,64 PLN (stownie:
cztery ztote i 64/100).

e w okresie 12 miesigcy, kiérego zakoriczenie przypada na Date Wezwania, zaréwno
Wzywajacy, podmioty od niego zalezne, w fym Nabywajgcy, lub wobec niego
dominujgce nie nabywaly Akcji bedacych przedmiotem Wezwania.

s zarowno w dniu Wezwania jak i przez 12 miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania,
WING nie byt strong umowy dotyczacej nabycia akcji Echo Investment, w rozumieniu
Art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakoriczenia okresu przyjmowania zapiséw na
sprzedaz akcji Spéiki to odpowiednio: 21 lutego 2020 roku oraz 18 marca 2020 roku (,Okres
Przyjmowania Zapisow”).

W dniu 29 listopada 2019 roku Prezes Urzedu Ochrony i Konkurencji wydat decyzje nr DKK-
248/2019 wyrazajaca zgodg na koncentracje polegajaca na przejeciu przez Wzywajgcego
kontroli nad Nabywajacym. Wediug Nabywajgcego do dnia ogloszenia Wezwania ziscily sie
wszystkie warunki prawne nabycia akcji w Wezwaniu, nie istniejg jakiekolwiek inne warunki
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prawne nabycia akcji w Wezwaniu oraz nie jest wymagane otrzymanie jakichkolwiek decyzji
wiasciwych organow o udzieleniu zgody na nabycie akcji w Wezwaniu.

WING zamierza utrzymaé akcje Spotki w obrocie na GPW. Ponadio Wzywajacy zamierza
przyjaé strategie zakladajgcg wspieranie Echo Investment w realizacji programu
diugoterminowego wzrostu. Wzywajgcy zamierza rozwijac dotychczasows dziatalnosé Spokki
nie zmieniajgc, co do zasady, profilu dziatalnosci Echo Investment, zatrudnienia w Spéice czy
migjsca prowadzenia dziadainosci Echo Investment. WING planuje prowadzié wobec Spoki
polityke, ktdrej celem bedzie budowanie jej wartoSci poprzez wsparcie i rozwdj jej
dotychczasowej dziatalnosci.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ do powyZzszych warunkow Wezwania oraz zaklada, ze zostang one
w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostala oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istnigjg zadne inne umowy ani
porozumienia majgce wplyw na warunki finansowe Transakcji.

Definicja Warto$ci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia ninigjszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majace na celu
oszacowanie przedzialu wartosci godziwe] (,\Wartos¢ Godziwa”) akeji Spotki.

Wartos¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 19894
r. o rachunkowosci jak ponize;j:

Za warlosc godziwg przyjmuje sie kwole, za jakq dany skiadnik aklywdw méglby zostaé
wymiieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkows, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nispowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢é Godziwa akgji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi
ceng, jaka moze w rzeczywistosci zostac¢ osiggnigta w fransakcji sprzedary akeji pomiedzy
konkretnym kupujacym | konkretnym sprzedajgcym. W' prakiyce transakcyjne], kazdy
z potengjalnych sprzedawcéw jak i nabywcow akcji moze znajdowaé sig w rdznej pozyci
negocjacyjnej. Zdarza si¢, ze niektérzy nabywcy sg sklonni zapiacic premie za nabycie akcji, ze
wzgledu na dodatkowe korzysci (synergie} spodziewane w wyniku dokonania transakcji.
Analogicznie, w niektdrych przypadkach ceny transakcyjne moga zawiera¢ dyskonto.

Na date niniejszej Opinii {,Data Opinii"), Wzywajgcy posiadat posrednio 230.930.856 (dwiescie
trzydziedci milionow dziewigéset trzydziesci tysigcy osiemset pigédziesigt szesc) akeji Echo
Investment uprawniajgcych do wykonywania 5596% ogolnej liczby akcji | gloséw na WZA.
W zwiazku z czym mozna zatozy¢, ze na Date Opinii, WING posiadal kontrole nad Spotka.

W zwigzku z powyzszym oraz faktem, ze Wezwanie obejmie 10,04% akcji Echo Investment,
ninigjsza Opinia odzwierciedla poziom wartosci 2 punktu widzenia mnigjszosciowych
akcjonariuszy Spdlki (fj. nieposiadajgcych pakistow akgji umozliwiajgeych sprawowanie kontrali
nad Echo Investment).
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Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkow
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajacej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwej.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze niska plynnosé akeji Spétki, ktéra dodatkowo istotnie ogranicza
zasadno$¢ postugiwania sig historycznymi notowaniami akeji Spétki w celu wyrazenia opinii na
temat Wartosci Godziwej akcji. W ciggu ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, $redni dzienny wolumen obrotu akcji wyniést ok. 175 tysiecy sztuk akcji, co stanowilo
ok. 0,04% akcji Echo Investment iub okolo 0,4% akji Echo Investment objetych Wezwaniem.

Biorac pod uwage fakt, ze Spotka prowadzi dzialalno$é operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje si¢ w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe racjonalne oszacowanie wartosci
majgtku Spdiki oraz istniejg poréwnywalne do niej publicznie notowane spolki, zastosowano dwa
podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

* podejscie majgtkowe (metoda skorygowanych aktywéw netto), w oparciu
0 diugoterminowy wewnetrzny model Echo Investment przedstawiajacy kluczowe
parametry obecnych jak réwniez planowanych do realizacji projektéw deweloperskich ~
jako podejscie podstawowe,

* podejscie rynkowe (porownawcze), w oparciu o notowania akcji spotek porownywalnych
— jako podejscie uzupeiniajace.

Podczas oszacowania Wartosci Godziwe] uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych przed Datg Wezwania sprawozdaniach finansowych Spéiki, tj. zaudytowanych
sprawozdaniach finansowych na dzieri 30 wrzesnia 2019 roku, jak réwniez wzigto pod uwage
skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki sporzadzone wedtug stanu na dzien 31 grudnia
~2018 roku za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2018 roku. W oparciu o o$wiadczenie Zarzadu Echo
investment przyjgto, ze w okresie od 30 wrzesnia 2019 roku do Daty Opinii nie nastapity
wydarzenia, kidre moglyby mie¢ istotny wplyw na Wartos¢ Gadziwg akcji Spotki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzgdzenia niniejszej Opinii, KPMG:

¢ przeanalizowato opublikowana tres¢ dokumentu Wezwania;

» przeanalizowato kurs akcji Echo Investment w okresie 12 miesigey poprzedzajgoym
Wezwanie,

* przeanalizowalo rekomendacie wydane przez niezaleznych analitykéw gietldowych
w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych Wezwanie;

* przeprowadzilo rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spolki dotyczace
abecnej i dotychczasowe] dziatalnosci Echo Investment, jej kondygji finansowe] jak
rowniez prognoz jej dziatalnodci w przysziosci, w szczegélnosci w zakresie przyjetych
zalozen do poszczegolnych projektow;

¢ przeanalizowalo historyczne wyniki Spétki;

—
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o przeanalizowato gidwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje
dotyczace paréwnywalnych spdétek notowanych, dostepne na Date Wezwania;

s przeprowadzito inne analizy, kidre zostaly uznane za stosowne na potrzeby wydania
niniejszej Opinii.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzigto pod uwage m.in. nastepujgce kwestie:

» harmonogram realizacji projektow Echo Investment. Spdtka planuje realizacje inwestycji
zwiazanych z projektami deweloperskimi, mieszkaniowymi jak rowniez projektami typu
joint venture. W ramach przeprowadzonych prac przeanalizowano wplyw oczekiwanych
nakladéw inwestycyjnych, kosztdéw budowy, Srodkdw csiagnietych ze sprzedazy
projektow oraz efektow inwestycji na przeplywy generowane z projektéw w kolejnych
latach.

s postep prac nad projektem Towarowa 22 w Warszawie. Towarowa 22 jest inwestycja
realizowang jako joint venture, w ktérym Echo Investment posiada 30% udziatow.
Rozpoczecie budowy jest planowane na przetom lat 2021 i 2022, Na Date Opinii projekt
byt nadal w trakcie przygotowania oraz nhie zostalo jeszcze wydane pozwolenie na
budowe. W zwigzku z tym zostaly przeanalizowane mozliwosci realizacji tego projekiu
jak réwniez zwigzane z nim ryzyka.

e niska plynnos¢ akcji Spdiki. Wolumen obrotu zkcjam! Echo Investment na GPW
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania wyniost ok. 44 min sztuk (1.
Srednio ok. 175 tys. sztuk dziennie), co stanowi ok. 10,6% wszystkich wyemitowanych
akcji Spatki. Zaktadajac utrzymanie powyzszych parametrow, zrealizowanie obrotu
10,04% akcji bedacych przedmiotem Wezwania mogicby zajaé ponad 230 dni
sesyjnych. Przy czym powyzsze nie uwzglednia mozliwego wplywu takich transakcji na
spadek kursu akcji Echo Investment.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostala przygotowana przy zatozeniu, ze jej tresé jest
przeznaczona wylgcznie dia Zarzgdu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wlasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Echo Investment bedzie magt opublikowaé kompletng tresé ninigjszej Opinii — jedynie w wersji
ostatecznej.

Z zastrzezeniem powyzszego, tresé ninigjszej Opinii nie moze byé cytowana ani stanowic
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w caloscl jak | w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich i nie powoduje Zzadnych zobowigzan
KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci w stosunku
do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng eksperckg, a nie stwierdzeniem faktow i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spélki, ani rekomendacji odnosnie przeprowadzenia Transakcji
(np. z punkiu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu Transakgji, czy stanowi optymalne
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rozwigzanie dla Spékki badz jej akcjonariuszy, momentu je] przeprowadzenia bgdz
fakiegokolwiek innego aspektu Transakcji). Niniejsza Opiniaz uwagi na swajg nature moze mieé
charakter subiektywny. W zwiazku z powyzszym, nalezy mieé na uwadze, ze inny podmiot
sporzgdzajacy opinie na temat finansowych warunkéw Wezwania maogiby dojs¢ do innych
wnioskdw anizeli KPMG.,

Ninigjsza Opinia odnosi sie wylgcznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych
w Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektow
Transakcii.

KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentow, rozmowy i spotkania z
przedstawicielami Echo investment. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opieralo sie na
zalozeniu, ze wszelkie otrzymane od Spélki informacje, jak réwniez wszelkie infarmacje
przekazane KPMG podczas rozmow z przedstawicielami Spéiki reprezentuja stan rzeczywisty
wediug najlepszej wiedzy kierownictwa Echo Investment, w zwiazku z czym, KPMG nie
dokonywalo niezaleznej weryfikacji, audytu, jak réwniez niezaleznie nie potwierdzalo
przekazanych informacii. Informacje przekazywane KPMG przez Spéike zostaly na prosbe
KPMG potwierdzone przez Zarzgd Echo Investment na pismie. KPMG wykorzystywalo réwniez
informacje publicznie dostepne w zrédtach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowatly analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spotki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiggowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg byé istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG nie przeprowadzifo rowniez
badania sprawozdan finansowych Echo Investment.

Wynagrodzenie KPMG z tytulu sporzadzenia ninigjszej Opinii i analiz bedgcych podstawa do jej
sporzadzenia nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakgji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative
("KPMG International’), a Swiss cooperative, moga Swiadczy¢ inne usiugi dla Spotki,
‘Wzywajgcego | jego grupy kapitatowej, jak réwniez innych akcjonariuszy Echo Investment {iich
grup kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie procedury pozwalajgce
na uniknigcie jakiegokolwiek konfliktu intereséw lub ujawnienia informagji poufnych, co mogtaby
skutkowac naruszeniem intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczyto w rozmowach pomigdzy akcjonariuszami Spotki i nie podejmowato
krokéw majgcych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Echo Investment przez
jakiekolwiek strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne
transakcje okazalyby sig bardziej korzystne dla Spélki iflub jej akcjonariuszy.

Celem ninigjszej Opinii jest wylacznie okreslenle czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym nie odnosi si¢ pod zadnym wzgledem do:
(i) racjonalnosci Wezwania, (i) innych warunkow Wezwania lub (iity racjonalnych przestanek
stojacych za odpowiedzig na Wezwanie, badz jej brakiem.
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KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dzlatania stron zaangazowanych
w Wezwanie i/lub Transakcje oraz za zmiane kursu akcji Echo Investment w wyniku
opublikowania niniejszej Opinii.

Ninigjsza Opinia zostala wydana na podstawie informacji, ktére byly nam znane Ilub
udostepnione na dzieni wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi kondycje
finansowg Spotki w przysziosci, warunki rynkowe oraz otoczenie regulacyjne. Jakakolwiek
zmiaha dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych informacji mogloby miec wplyw
na wnioski zaprezentowane w ninigjszej Opinii. KPMG nie jest zobowigzane do aktualizacji
Opinii po dacie je] wydania.

Wydajge niniejszg Opinie KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy
akcjonariuszami Spétki, ktdre moglyby mie¢ jakikolwiek wplyw na wykonywanie kontroli przez
danych akcjonariuszy lub ich grup kapitalowych.

Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okoliczno$ci Transakcji, zastrzezenia

" i ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, proponowana w Wezwaniu cena
nabycia akcji Echo Investment w wysokosci 4,65 PLN znajduje sie w dolnej czesci przedziatu
Wartosci Godziwe] 100% akeji Echo Investment (w przeliczeniu na jedna akcje Spdiki),
oszacowanym przez KPMG na dzien wydania niniejszej Opinii, 2 punkiu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spdiki.

Ninigjsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Echo Investment odnoénle
odpowiedzi na Wezwanie i realizacji Transakgji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedlug stanu wiedzy na dzien Opinii | podlega prawu
palskiemu.

Z powazZaniem,

1o~ L
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