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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Przeprowadzili§my badanie zalagczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A.
(zwanej dalej ,Spétkq”) z siedzibg w Kielcach przy ulicy Al. Solidarnosci 36, obejmujacego:

(a) sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzienn 31 grudnia 2009 r., ktére po
stronie aktywéw oraz zobowigzan i kapitatu wtasnego wykazuje sume 1.303.885 tys. zi;

(b) sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
wykazujace dochody catkowite w kwocie 27.641 tys. zi,

(¢) sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2009 r. wykazujgce zwiekszenie kapitatu wlasnego o kwote 27.641 tys. zt;

(d) sprawozdanie z przeplywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
wykazujgce wplywy pieniezne netto w kwocie 14.270 tys. zi;

(e) informacje dodatkowag o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalno$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spatki.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie rady nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoSci speiniaty wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o
rachunkowoséci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pézn. zm.).

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzili§my stosownie do:
(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci;

(b) krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosg,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bteddw i przeoczen. Badanie obejmowato
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowoddw potwierdzajgcych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez Spoétke oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogdéing ocene jego
prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowito wystarczajgca podstawe dla wyrazenia
opinii.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez $Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod numerem KRS
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zakladowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedziba Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14,
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci Spéltki za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2009 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informaciji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim
(,Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33 poz. 259) i s zgodne z informacjami zawartymi w
zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Spétke przepisami prawa oraz statutem
Spéiki;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowa i finansowg Spétki na dzien 31
grudnia 2009 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2009 r. zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spétki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

P roA (,-/Ll/a,\,gﬁ A=A
Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 30 kwietnia 2010 .
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Raport z badania sprawozdania finansowego
Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Niniejszy raport zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron i sklada si¢ z
nastepujacych czesci:
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Ogolna charakterystyka Spotki

(a)

(b)

(c)

(d)

()

(h)

Spotka rozpoczeta dziatalno$é 30 czerwca 1994 roku. Akt zatozycielski Spoitki
sporzadzono w formie aktu notariainego w kancelarii notarialnej notariusza Jacka
Frelicha w Kielcach w dniu 30 czerwca 1994 r. i zarejestrowano w Rep. Nr A-4162/94.
W dniu 10 kwietnia 2001 r. Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu Spétki do Rejestru Przedsiebiorcéw pod
numerem KRS 7025.

Dla celéw rozliczen z tytutu podatkow Spétce nadano numer NIP 657-023-09-12. Dla
celéw statystycznych jednostka otrzymata numer REGON 290463755.

Zarejestrowany kapitat zaktadowy Spétki na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 21 000
tys. zt t i sktadat sie z 420 000 000 akcji 0 wartosci nominalnej 0,05 zt kazda.

W badanym okresie przedmiotem dziatalnoéci byto:

. budowa i wynajem badz sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo - rozrywkowych, biurowych i mieszkalnych;

° obrot nieruchomoéciami i posrednictwo finansowe,

. Swiadczenie ustug prawniczych, doradczych, komercjalizacji i rekomercjalizaciji
nieruchomosci, zarzgdzania nieruchomosciami.

W roku obrotowym cztonkami Zarzadu Spotki byli:
. Piotr Gromniak Prezes Zarzadu
. Artur Langner Wiceprezes Zarzadu

Struktura akcjonariuszy Spétki na 31 grudnia 2009 roku zostata opisana w nocie 8
Dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania. Jednostki zalezne wobec Spofki
zostaty wymienione w nocie 3 Dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania
finansowego.

Spoétka jest emitentem papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Korzystajac z mozliwosci wyboru zasad
rachunkowosci przewidzianej przepisami Ustawy, Spétka sporzadza sprawozdanie
finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Decyzja w sprawie sporzadzania sprawozdania finansowego Spétki zgodnie z tymi
standardami zostata podjeta przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwatg nr 1 z
dnia 23 grudnia 2004 r.

Spéika, jako jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej sporzadzita rowniez, pod datg
30 kwietnia 2010 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej
i wynikow dziatainosci Spétki jako jednostki dominujgcej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czytac w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.

PRICEAHIERHOUSE(COPERS @ 2



Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

(c)

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata wybrana na biegtego rewidenta Spoétki
uchwata Rady Nadzorczej z dnia 5 sierpnia 2008 r. na podstawie paragrafu
13 ust. 1 lit. b) statutu Spofki..

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sg niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz.
649).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 6 lipca 2009 roku w
okresie:

* badanie wstepne od 16 do 20 listopada 2010 roku;
e badanie koncowe od 22 marca do 30 kwietnia 2010 roku.
PRICEVATERHOUSE(COPERS @ 3



Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wptywu inflacji. Ogélny wskaznik zmian poziomu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 3,5 % (2008
r.: 3,3%).

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

Na koniec roku obrotowego suma bilansowa wyniosta 1.303.885 tys. zt i ksztaltowata sie
na poziomie poréwnywalnym do konca poprzedniego okresu; wzrost sumy bilansowej
w trakcie badanego okresu wyniost 13.390 tys. zt, tj. 1,0% w stosunku do wartosci na
poprzedni dzien bilansowy. Gtéwnymi pozycjami aktywéw Spoitki na dzien bilansowy byty
inwestycje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych w wysokosci
611 277 tys. zt (wzrost w poréwnaniu do poprzedniego dnia bilansowego o 147.436 tys.
zt, tj. 0 31,8%), zapasy o wartosci 365.693 tys. zt (spadek o 45.242 tys. zt, tj. 0 11,0%
wzgledem poprzedniego dnia bilansowego) oraz udzielone pozyczki w wysokosci
124.722 tys. zt (spadek o 80.959 tys. zi, j. 0 39,4%). Wzrost wartosci udziatow w
stosunku do poprzedniego dnia bilansowego wynika gtéwnie z podwyzszenia wartosci
kapitatu w jednostkach zaleznych w trakcie badanego okresu.

Gtéwng pozycja pasywow Spétki na dzien bilansowy byto saldo kredytéw, pozyczek i
obligacji w wysokosci tgcznie 641 965 tys. zt (w tym czesc krotkoterminowa 128.017 tys.
zt). Saldo zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek wzrosto tacznie o 53.960 tys. zt
gtéwnie na skutek zaciggniecia przez spétke krotkoterminowych kredytow bankowych w
trakcie badanego okresu.

Kapitat wtasny Spdtki na dzien bilansowy wynidst 532.901 tys. zt i wzrdst 0 27.641 tys. zt
w stosunku do roku poprzedniego w zwigzku z wypracowanym przez Spotke zyskiem
netto w tej samej wysokosci.

Przychody ze sprzedazy za badany rok wyniosty 329.873 tys. zt i spadly 0 78.294, tj. o
19,2% w poréwnaniu do roku 2008 r. Zmianie wzgledem poprzedniego okresu ulegta
struktura przychoddéw Spotki - gtdwnag pozycjg przychodédw ze sprzedazy w trakcie
badanego roku byly przychody z ustug realizacji inwestycji dla jednostek powigzanych w
wysokosci 210.604 tys. zt (wzrost 0 16.488 tys. zt), podczas gdy przychody ze sprzedazy
powierzchni mieszkaniowej wyniosty 62.447 tys. zt i spadly o 103.189 tys. zt wzgledem
poprzedniego okresu. Na skutek zmian w strukturze sprzedazy, zysk brutto na sprzedazy
spadt 0 52.315 tys. zt i wynidst 69.038 tys. zt.

Wartos¢ wskaznikoéw aktywnosci Spotki w biezacym okresie wzrosty w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego, odpowiednio wartoS¢ wskaznika obrotu naleznosci
wzrosta z 63 dni w 2008 r. do 119 dni w 2009 r., warto$¢ wskaznika obrotu zapaséow
wzrosta z 402 dni w 2008 r. do 536 dni w 2009 r. Zmiany w powyzszym zakresie wynikaty
gtéwnie ze spadku wartosci sprzedazy wzgledem poprzedniego okresu i zmian w
strukturze sprzedazy spétki opisanych powyzej.

PRCEWATERHOUSE(COPERS @ 4



Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki (cd.)

Gtéwnymi pozycjami kosztow i przychoddw finansowych Spétki w badanym okresie byty
odpowiednio koszty odsetek od kredytéw, pozyczek i obligacji w wysokosci 41.013 tys. zt
oraz przychody ztytutu dywidend i udziatdw w zyskach jednostek powigzanych w
wysokosci 36.229 tys. zt. Warto$¢ kosztéow finansowych ogotem byta o 42.320 tys. zt
nizsza niz w trakcie poprzedniego roku obrotowego gtéwnie ze wzgledu na nizszg sume
strat na wycenie i realizacji instrumentéw finansowych oraz strat z tytulu aktualizacji
wartosci udziatdbw w jednostkach zaleznych.

Wskazniki ptynnosci Spoétki oraz stopa zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2009 roku nie
zanotowaly istotnych zmian i pozostaty na poziomie porownywalnym do zesztorocznego.

PRCEAVATERHOUSE(COPERS @



V.

Echo Investment S.A.

Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2009 r.

Komentarz 31.12.2009 r. 31.12.2008 r. Zmiana Zmiana 31.12.2009 r. 31.12.2008 r.
tys. zt tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
AKTYWA
Wartosci niematerialne 1 051 1 001 50 5,00/0 0,10/0 0,10/0
Rzeczowe aktywa trwate 10 669 11 636 (967) (8,3%) 0,8% 0,9%
Nieruchomosci inwestycyjne 1 11612 12 959 (1347) (10,4%) 0,9% 1,0%
Inwestycje w jednostkach zaleznych i 2 611 227 463 779 147 448 31,8% 46,9% 35,9%
wspodizaleznych
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 2 50 62 (12) (19,4%) 0,0% 0,0%
Udzie]one poiyczk] 359 12 909 (12 550) (97,20/0) 0,00/0 1,00/0
Inne aktywa finansowe - 50 (50) 100,0% - 0,0%
Aktywa trwale 634 968 502 396 132 572 26,4% 48,7% 38,9%
Zapasy 3 365 693 410 935 (45 242) (11,0%) 28,1% 31,8%
Naleznosci z tytulu biezacego podatku 2195 1890 305 16,1% 0.2% 0.1%
pochodowego
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkow 57 4000 (3943) (98,6%) 0,0% 0,3%
Na]eZnoéci handlowe i pozosta]e 4 122 731 138 599 (15 868) (1 1 ,40/0) 9,40/0 10,80/0
Udzielone pozyczki 5 124 363 192 772 (68 409) (35,5%) 9,5% 14,9%
Pochodne instrumenty finansowe - 205 (295) (100,0%) - 0,1%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 53 878 39 608 14 270 36,0% 41% 3,1%
Aktywa obrotowe 668 917 788 099 (119 182) {15,1%) 51,3% 61,1%
Razem aktywa 1303 885 1290 495 13 390 1,0% 100,0% 100,0%
PricendierriousE(QoPers @ 6



Iv.

Echo Investment S.A.

Raport z badania sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2009 r. (cd.)

Komentarz 31.12.2009 r. 31.12.2008 r. Zmiana Zmiana 31.12.2009 r. 31.12.2008 r.
tys. zt tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
PASYWA
Kapitat zakladowy 7 21 000 21 000 - - 1,6% 1,6%
Kapitat zapasowy 477 859 437 943 39916 9,1% 36,7% 33,9%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 9 6 401 6 401 - - 0,5% 0.5%
Zysk (strata) netto 9 27 641 39 916 (12 275) (30,8%}) 21% 3.1%
Razem kapitat wltasny 532 901 505 260 27 641 5,5% 40,9% 39,1%
Rezerwy na zobowigzania 10 10 930 10 290 640 6,2% 0,8% 0,8%
Rezerwa 2z tytulu odroczonego podatku o o o
dochodowego 8 300 2919 5381 184,3% 0,7% 0,2%
Rezerwy 19 230 13 209 6 021 45,6% 1,5% 1,0%
Kredyty i pozyczki 10 513 948 509 151 4797 0,9% 39,4% 39,5%
Zobowiazania diugoterminowe 513 948 509 151 4797 0,9% 39.4% 39,5%
Kredyty i pozyczki 10 128 017 78 854 49 163 62,3% 9,8% 6,1%
Pochodne instrumenty finansowe - 8 257 (8 257) 100,0% - 0,6%
Zobowigzania z tytulu pozostatych podatkow 3839 5 965 (2 126) (35,6%) 0,3% 0,5%
Zobowigzania handlowe 11 38 034 75 160 (37 126) (49,4%) 2,9% 5,9%
Otrzymane zaliczki 12 53 759 85 508 (31 749) (37,1%) 4.1% 6,6%
Pozostale zobowigzania 14 157 9131 5026 55,0% 1,1% 0,7%
Zobowiazania krétkoterminowe 237 806 262 875 (25 069) (9,5%) 18,2% 20,4%
Razem pasywa 1303 885 1290 495 13 390 1,0% 100,0% 100,0%
PRICEAATERHOUSE(QOPERS @ 7



Iv.

Echo Investment S.A.

Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

2009 r. 2008 r. Zmiana Zmiana 2009 r. 2008 r.

Komentarz tys. zt tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
Przychody operacyjne 13 329 873 408 167 (78 294) (19,2%) 100,0% 100,0%
Koszt wlasny sprzedazy 13 (260 835) (286 814) 25 979 (9,1%) (79,1%) (70,3%)
Zysk brutto ze sprzedazy 69 038 121 353 (52 315) (43,1%) 20,9% 29,7%
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 145 82 63 76,8% 0,0% 0,0%
Aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych (900) 4 543 (5 443) (119,8%) (0,3%) 11%
Koszty sprzedazy (17 866) (22 203) 4337 (19,5%) (5,4%) (5,4%)
Koszty ogoinego zarzadu (27 066) (36 807) 9741 (26,5%) 8,.2%) (9,0%)
Pozostate przychody operacyjne 21914 26 623 (4 709) (17,7%) 6,6% 6,5%
Pozostate koszty operacyjne (7 391) (2 720) (4 671) 171,7% (2,2%) (0,7%)
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztéow 37 874 90 871 (52 997) {58,3%) 11,5% 22,.3%
finansowych
Przychody finansowe 14 46 265 41780 4 485 10,7% 14,0% 10.2%
Koszty finansowe 14 (50 783) (93 103) 42 320 (45,5%) (15,4%) (22,.8%)
Zysk brutto 33 356 39 548 (6 192) (15,7%) 10,1% 9,7%
Podatek dochodowy (5 715) 368 (6 083) (1 653,0%) (1,7%) 0,1%
Zysk netto 9 27 641 39916 (12 275) (30,8%) 8,4% 9,8%
Inne catkowite dochody: - - - - - -
Catkowity dochéd za okres 12 miesigcy: 9 27 641 39916 (12 275) (30,8%) 8,4% 9,8%

PrcEWATRHOUSE(COPERS 8 8



Iv.

Echo Investment S.A.

Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki finansowe Spétki

Dziatalno$¢ gospodarczg Spotki, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje majgtkowa i finansowg na dzien bilansowy w poréwnaniu do
okreséw poprzedzajacych charakteryzujg nastepujgce wskazniki:

2009 2008
Wskazniki aktywnosci
- szybkos¢ obrotu naleznosci 119 dni 63 dni
- szybkos¢ obrotu zapasow 536 dni 402 dni
Wskazniki rentownosci
- rentownos¢ sprzedazy netto 8,4% 9,8%
- rentowno$¢ sprzedazy brutto 10,1% 9,7%
- ogéina rentowno$¢ kapitatu 5,3% 8,8%
Wskazniki zadtuzenia
- stopa zadiuzenia 58% 60%
- szybko$¢ obrotu zobowigzan 64 dni 74 dni
31.12.2009 r. 31.12.2008 r.
Wskazniki ptynnosci
- ptynnosci | 2.8 3,0
- ptynnosci Il 1,3 1.4
Pricenvieriousi(Copers @ 9
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Bilans na dzien 31 grudnia 2009 r.

1.

Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na koniec badanego roku wyniosta 11.612 tys.
zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 1.347 tys. zt. Spadek ten
wynika gtdwnie ze straty z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwe;j
w wysokosci 900 tys. zt.

Inwestycje w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

Wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych na
koniec badanego okresu wyniosta 611.277 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego
oznacza wzrost o 147.436 tys. zt. Wzrost ten wynika gtdwnie ze zwiekszenia wartosci
nominalnej udziatdbw o 149.561 tys. zt na skutek zakupu udziatdbw i dokonanego
podwyzszenia kapitatow w jednostkach zaleznych. Jednoczesnie, w ciagu roku wartosé
odpiséw aktualizujgcych warto$¢ udziatéw wzrosta o kwote 1.315 tys. zt. Laczna
warto$¢ odpiséw aktualizujgcych wartos¢ udziatéw na 31 grudnia 2009 r. wyniosta
58.370 tys. zt.

Zapasy

Warto$¢ zapaséw na koniec badanego roku wyniosta 365.693 tys. zt, co w poréwnaniu
do roku ubiegtego oznacza spadek o 45.242 tys. zt. Na saldo zapasow skiadaly sie
gtéwnie projekty w toku o wartosci 299 266 tys. zt oraz zakonczone projekty
mieszkaniowe o wartosci 59.876 tys. zt. Spadek warto$ci zapaséw wzgledem
poprzedniego dnia bilansowego wynikat gtéwnie z nizszego salda produktéw gotowych
(59.876 na 31 grudnia 2009 roku wzgledem 101.490 tys. zt na 31 grudnia 2008 roku) i
wynikat z procesu sprzedazy ukoniczonych powierzchni mieszkaniowych na przestrzeni
badanego okresu.

Naleznosci handlowe i pozostale

Warto$¢ naleznosci handlowych i pozostatych na koniec badanego roku wyniosta
122.731 tys. zt, co w pordwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 15.868 tys. zi.
Spadek wartosci naleznosci wynika gtéwnie z nizszego salda naleznosci od jednostek
powigzanych dotyczacych wykonywanych umow realizacji inwestycji oraz swiadczenia
ustug zarzadczych dla jednostek powigzanych.

Wartos¢ odpisu aktualizujgcego warto$é naleznosci na dzien bilansowy wyniosta 3.223
tys. zt i byla nizsza o 2.538 tys. zt wzgledem stanu na koniec poprzedniego roku
obrotowego.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Udzielone pozyczki

Wartos¢ udzielonych pozyczek krétkoterminowych na koniec badanego okresu
wyniosfa 124.363 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 68.409
tys. zt. Udzielone pozyczki dotyczyly gidwnie jednostek powigzanych, najwieksze
salda wykazywaly pozyczki udzielone spétkom:

o Projekt Naramowice Poznan Sp. z 0.0. (44.000 tys. zf)

o Projekt Echo - 53 Sp. z 0.0. (25 000 tys. zt)

s Projekt Echo - 54 Sp. z 0.0. (24 500 tys. z})

e Athina Park Sp. z 0.0. (12 000 tys. z})
W ftrakcie badanego roku obrotowego nie nastapita utrata wartosci udzielonych
pozyczek.

Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Warto$¢ srodkdw pienieznych i inne aktywéw pienieznych na koniec badanego roku
wyniosta 53.878 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza wzrost o 14.270
tys. zt. Na powyzsze saldo skiadaly sie w catosci srodki pieniezne na rachunkach
bankowych.

PRCEVATERHOUSE(COPERS @ 11
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

7. Kapitat wiasny

31.12.2008 r. Podziat zysku Wynik okresu 31.12.2009 r.
aobrotowego
tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt
Kapitat zakladowy 21000 - - 21 000
Kapitat zapasowy 437 943 39916 - 477 859
Zysk z lat ubiegtych 6 401 - - 6 401
Zysk netto 39916 {39 916) 27 641 27 641
Razem 505 260 - 27 641 532 901

W badanym roku wielkos¢ kapitatu zaktadowego nie ulegta zmianie.

PricesdiRroUsE(COPERS @
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

8. Kapitat zaktadowy — struktura wlasnosci
Na 31 grudnia 2009 r. akcjonariuszami Spétki byli:
Nazwa akcjonariusza Liczba Wartosé Typ %
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akgcji posiadanych akciji glosow
akeiji
Michat Sotowow (bezposrednio i 169 916 580 8 495 829 zwykfe 40,5
posrednio)
ING OFE 37 898 195 1894 910 zwykle 9,0
Aviva OFE Aviva BZ WBK 47 340 018 2 367 001 Zwykie 11,3
PZU Ziota Jesien OFE 37 665 236 1883 262 zwykie 9,0
Pozostali Akcjonariusze 127 189 971 6 359 498 2wykle 30,2
420 000 000 21 000 000 100,0
9. Wynik finansowy netto
Zgodnie z Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 maja 2008 r. zysk
za rok poprzedni w wysokosci 39.916 tys. zt zostal przeznaczony na zwiekszenie
kapitatu zapasowego.
10. Kredyty, pozyczki i obligacje

Saldo kredytéw, pozyczek i obligacji na 31 grudnia 2009 r. wynosito 641.965 tys. zt i
obejmowato zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw warto$ciowych
(obligacji) oraz kredyty bankowe. Saldo kredytéw, pozyczek i obligacji wzrosto w
stosunku do roku 2008 053.960 tys. zt gtdwnie ze wzgledu na wykorzystanie
dostepnych linii kredytowych w badanym okresie.

Na czes$¢ diugoterminowq salda skiada sie zobowigzanie z tytutu emisji obligaciji
w wysokosci 513.948 tys. zi. Wartos¢ dlugoterminowej czesci zobowigzania z tytutu
obligacji ksztattuje sie na poziomie zblizonym do wystepujacego na koniec roku 2008 r.

Czes¢ krotkoterminowa salda w kwocie 128.017 tys. zi obejmuje gtéwnie
krétkoterminowa czesé zobowigzan z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych w
kwocie 31.939 tys. zt oraz zobowigzania z tytutu kredytéw w kwocie 96.078 tys. zi
(wzrost o0 57.696 tys. zi).
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IV.

Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

11.

12.

Zobowiazania handlowe

Warto$¢ zobowigzan handlowych i pozostatych na koniec badanego roku wyniosta
38.034 tys. zt, co w pordéwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 37.126 tys. zi.
Spadek wartosci salda wynika gtéwnie z nizszego salda zobowigzan dotyczacych
rozrachunkéw zwigzanych z realizowanymi projektami inwestycyjnymi.

Otrzymane zaliczki
Warto$¢ otrzymanych zaliczek na koniec badanego roku wyniosta 53.759 tys. zt, co

w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 31.749 tys. zt. Spadek ten jest
zwigzany ze zrealizowang sprzedazg mieszkan w trakcie badanego okresu.

PRICEAATERHOUSE(COPERS @ 14
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Rachunek zyskoéw i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2009 r.

13.

14.

15.

Przychody

W badanym roku przychody ze sprzedazy wyniosty 329.873 tys. zt i byly nizsze
0 78.294 tys. zt (1j. 0 19,2 %) w stosunku do wartosci sprzedazy ogoétem za rok 2008.
Na saldo przychodéw ze sprzedazy skitadaly sie gtownie przychody z tytutu ustug
realizacji inwestycji dla jednostek powigzanych w wysokosci 210.604 tys. zt i przychody
z tytutu sprzedazy powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej o wartosci 62.447 tys. zt.

Spadek wartosci sprzedazy ogdtem wynika gtéwnie z nizszej wartosci przychodéw
uzyskanych ze sprzedazy powierzchni mieszkaniowej i komercyjnej w badanym
okresie 0 103.189 tys. zt.

Koszt wlasny sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy w badanym roku wynidst 260.835 tys. zt i byt nizszy o0 25.959
tys. zt, w pordownaniu do wartosci kosztéw w poprzednim roku obrotowym. Spadek
wartosci kosztu wilasnego sprzedazy byt pochodng nizszej wartosci sprzedazy w
trakcie badanego roku, w szczegolnosci spadku przychodéw z tytutu sprzedazy
powierzchni mieszkaniowej.

Przychody i koszty finansowe

Wartos¢ przychodow i kosztéw finansowych w badanym roku wyniosta odpowiednio
46.265 tys. zt i 50.783 tys. zt. (w poprzednim okresie odpowiednio 41.780 tys. zt
i 93.103 tys. z).

Przychody finansowe Spotki w badanym okresie dotyczyly gtéwnie otrzymanych
dywidend i udziatébw w zyskach jednostek zaleznych w wysokosci 36.299 tys. zt (w
poprzednim okresie: 41.663 tys. zl), natomiast gtéwna pozycjg kosztow finansowych w
badanym okresie byly koszt odsetek w wysokosci 36.836 tys. zt (w poprzednim
okresie: 35.900 tys. zl). Spadek wysokosci kosztéow finansowych ogoétem wynikat
gtéwnie z nizszych strat na wycenie i realizacji instrumentéw finansowych w trakcie
badanego okresu wzgledem poprzedniego roku obrotowego.

WM@PERS a8 15
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Echo investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegltego rewidenta

(a)

(b)
()

(d)

(e)

()

@

(h)

Zarzad Spotki przedstawit w toku badania zadane informacje, wyjasnienia
i oswiadczenia oraz przedtozyt oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych, a takze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym do dnia ziozenia
oswiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Spoétka posiadata aktualng, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujacy
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Spétke zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jej potrzeb i zapewniaty wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Spétki, przy zachowaniu zasady ostrozno$ci. Zostata zachowana ciggtosé stosowanych
zasad w stosunku do okresu ubiegtego.

Bilans zamkniecia na koniec ubiegtego roku obrotowego zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans
otwarcia biezacego okresu.

Dokonalismy oceny prawidtowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej

ocenie podlegaty w szczegolnosci:

- prawidtowo$é dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelno$¢, bezbtednodé i sprawdzalnos¢ ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera,

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocag komputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w potaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegdinych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogélnej, catosciowej i bez
zastrzezen opinii o prawidfowosci i rzetelnosci tego sprawozdania. Nie byto celem
naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej
wymienionego systemu.

Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone przez Unig
Europejska.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2009 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informagji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259).

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitatu wiasnego i zobowiazan zostata przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

(i)

)

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostato zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.. Biegly rewident wydat opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spdétki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
zostato zatwierdzone uchwatg nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
25 maja 2009 r. Zostato ono ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Kielcach w

dniu 10 czerwca 2009 r. i ogtoszone w Monitorze Polskim B numer 1798 w dniu
30 wrzesnia 2009 r.
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PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0
Al Armii Ludowej 14

00-638 Warszawa, Polska

Telefon +48 (0) 22 523 4000

Faks +48 (0) 22 508 4040
www.pwe.com/pl

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach, przy ulicy Al. Solidarnosci 36. Badaniu podlegato
sprawozdanie finansowe obejmujace:

(a) sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzief 31 grudnia 2009 r., ktére po
stronie aktywow oraz zobowigzan i kapitatu wtasnego wykazuje sume 1.303.885 tys. zt;

(b) sprawozdanie z catkowitych dochoddw za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
wykazujgce dochody catkowite w kwocie 27 641 tys. zi,

(c) sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009
r. wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote 27 641 tys. zt;

(d) sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
wykazujace wplywy pieniezne netto w kwocie 14.270 tys. zi;

(e) informacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajgce.

Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Spdtki oraz osobe, ktdrej
powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 30 kwietnia 2010 r.. Raport powinien by¢
odczytywany wraz z opinig niezaleznego biegfego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 30 kwietnia 2010 r. dotyczaca
wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym wyraza
0golny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Whniosek ten nie stanowi sumy
ocen wynikdbw badania poszczegélnych pozycji sprawozdania badz zagadnien, ale zaktada
nadanie poszczegélnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wptyw
stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidtowo$é sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. sp6tki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegty Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 30 kwietnia 2010 r.
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