Echo Investment S.A.
25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27

Opinia i raport
z badania sprawozdania finansowego sporzadzonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Przeprowadzili$my badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. z
siedziba w Kielcach, ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sig:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywow i
pasywow wykazuje sume 878.410.438,26 zlotych;

- rachunek zyskéw 1 strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia
2005 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 9.523.045,55 ziotych;

- zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wilasnego o kwote
9.523.045,55 ziotych,;

- rachunek przeptywéw pieni¢znych za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujacy zwigkszenie stanu Srodkow pienigznych o kwotg
63.738.347,47 ziotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada Zarzad Spotki.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci 1 jasnosci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie to przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 76 poz. 694
z 2002 roku z pézniejszymi zmianami),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow,

3) Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki spos6b, aby
uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
zasad rachunkowos$ci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w
spos6éb wyrywkowy - dowoddéw 1 zapisow ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak 1 calo§ciowa ocen¢ sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.



Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia

stowne:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej Echo Investment S.A. na dzien 31 grudnia 2005 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku,

— zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest zgodnie z
zasadami  rachunkowos$ci,  wynikajacymi z  Miedzynarodowych  Standardéw
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwiazanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j,
a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogoéw ustawy o
rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych

— jest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Echo Investment S.A.

Prezentowane sprawozdanie finansowe jest jednostkowym sprawozdaniem finansowym i nie
moze stanowi¢ jedynej podstawy oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spotki, ktora jest
podmiotem dominujacym w grupie kapitalowej. Spdétka sporzadza skonsolidowane
sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej, dla ktdrej jest jednostka dominujaca.

W przychodach netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materialtéw 71,4% stanowia
przychody zrealizowane z jednostkami powigzanymi, ktore podlegaja wylaczeniu w
sprawozdaniu skonsolidowanym.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spoétki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2
ustawy o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Katowice, 8 maja 2006

BDO Polska Spoétka z o.o.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
Oddzial Katowice
al. Korfantego 2
40-004 Katowice

Grazyna Maslanka dr Andre Helin
Biegly Rewident State Authorized
nr ewid. 9375/7031 Public Accountant

Biegly Rewident 90004/502
Prezes BDO Polska Sp. z o.0.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. sporzadzonego zgodnie z MSR za 2005 rok

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spétke

1.1 Nazwa i forma prawna

Echo Investment Spétka Akcyjna.

1.2 Siedziba Spoétki

25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27.

1.3 Przedmiot dzialalnosci

W badanym okresie Spotka prowadzita dzialalnos¢ zgodnie ze statutem Spo6tki i wpisem do

rejestru przedsigbiorcow koncentrujac swoje dziatania na dziatalnosci budowlanej i

developerskiej w zakresie budowy mieszkan, centréw handlowo-rozrywkowych, hoteli i

biur, najmem powierzchni oraz $wiadczeniem ustug doradczych na rzecz podmiotéw

powiazanych.

1.4 Podstawa dzialalno$ci

Spoétka Echo Investment S.A. dziata na podstawie:

— Statutu Spoétki sporzadzonego w formie aktu notarialnego Rep. A 4162/94 z dnia
30 czerwca 1994 roku z pézniejszymi zmianami,

— Kodeksu Spétek Handlowych,

1.5 Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 10 kwietnia 2001 roku Spétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w
Sadzie Rejonowym w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000007025.

Weczesniej Spotka byta zarejestrowana w rejestrze handlowym pod numerem RHB 2054.
1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewoédzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 657-023-09-12
REGON 290463755

1.7 Wysokos¢ kapitalu zakladowego i jego zmiany w ciagu okresu sprawozdawczego

Kapital akcyjny Spétki wynosi 21.000 tys. zt i dzieli si¢ na 10.500 tys. akcji o wartosci
nominalnej 2,00 zt kazda.

BDO Polska Sp. z o.0. 2
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Na dzien 31 grudnia 2005 roku akcje Spéiki byly objete przez:

Akcjonariusze Liczba akcji (szt) udziat (w%k)apltale
Michat Sotowow - bezposrednio 146 392 1,39%
Michat Sotowow - posrednio poprzez: 3817742 36,36%
- Magellan Pro-Eqiuty Fund I S.A. 2 608 242 24,84%
- Columbus Pro-Equity Fund II Sp. z o.0. 927 000 8,83%
- Amundsen Pro-Equity Fund III Sp. z o.o. 282 500 2,69%
Otwarty Fundusz Emerytalny ING NN 1 040 000 9,90%
OFE PZU Ztota Jesien PTE 927 343 8,83%
Commercial Union PTE 806 504 7,68%
Artur Ktoczko 676 069 6,44%
Pozostali Akcjonariusze 3085950 29,39%
Razem 10 500 000 100%

W trakcie badanego okresu wysoko$¢ kapitatu zaktadowego nie ulegta zmianie.
1.8 Rada Nadzorcza i Zarzad Spélki

Na poczatek okresu badanego Zarzad Echo Investment S.A. stanowili:
— Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu

— Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu

— Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu

W dniu 14 czerwca 2005 roku Rada Nadzorcza Spoétki Echo Investment SA uchwala nr 5
powotata sktad Zarzadu Spétki na kolejna kadencj¢ w nastepujacym skladzie:

— Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu

— Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu

— Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu

— Artur Langner - Cztonek Zarzadu

Do konca okresu badanego sktad Zarzadu nie ulegt zmianom.

Na dzien 31 grudnia 2005 roku Rad¢ Nadzorcza Echo Investment S.A. stanowili:

—  Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

— Mariusz Waniotka - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
— Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej

— Mariusz Gromek - Cztonek Rady Nadzorczej

— Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej

— Artur Ktoczko - Cztonek Rady Nadzorczej

W badanym okresie sktad Rady Nadzorczej nie ulegl zmianie.
1.10 Zatrudnienie

Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 2005 roku wynosito 116 oséb.
1.11 Informacja o jednostkach powigzanych

Echo Investment S.A. jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitalowej 1 sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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2. Dane identyfikujgce zbadane sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnawcze

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od 1 stycznia 2005

roku do 31 grudnia 2005 roku obejmujace:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje 878.410 tys. z1;

— rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005
roku wykazujacy zysk netto w wysokos$ci 9.523 tys. zt;

— zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujace zwigkszenie kapitalu wlasnego o kwotg 9.523 tys. zt;

— rachunek przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujacy zwigkszenie stanu srodkéw o kwote 63.738 tys. zt;

— dodatkowe informacje i objasnienia;

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spoitki.

Zgodnie z Uchwala nr 1 podjeta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Echo Investment S.A. w dniu 23 grudnia 2004 roku (Rep. A, nr 5931/2004) Spoéika
poczawszy od dnia 1 stycznia 2005 roku sporzadza jednostkowe sprawozdania finansowe
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci i Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;j.

Zmiany dotychczasowej polityki rachunkowosci zostaly przyjete Uchwala Zarzadu Echo
Investment S.A. z dnia 3 stycznia 2005 roku.

Zbadane sprawozdanie stanowi pierwsze petne sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie
ze standardami MSSF. Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego, data przej$cia na
stosowanie standardow MSSF jest | stycznia 2004 roku.

Zgodnie z MSSF 1 Spotka dokonata przeksztatcenia danych poréwnywalnych za okres od
1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku wedlug tych samych zasad rachunkowosci jakie
zastosowano do sporzadzenia badanego sprawozdania finansowego.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

Badanie sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach zostalo
przeprowadzone przez BDO Polska Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie, wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa
Izb¢ Bieglych Rewidentéow pod nr 523, zgodnie z wyborem dokonanym przez Rade
Nadzorcza badanej Spétki oraz postanowieniami umowy o badanie podpisanej z podmiotem
uprawnionym w dniu 2 sierpnia 2005 roku. W wykonaniu przedmiotu tej umowy podmiot
uprawniony reprezentowat biegty rewident Grazyna Maslanka (nr ewid. 9375/7031).

Badanie przeprowadzone byto w siedzibie Spétki w dniach od 27 marca do 7 kwietnia 2006
roku oraz w dniu 24 kwietnia 2006 roku. Zostalo ono poprzedzone badaniem wstgpnym
przeprowadzonym w dniach od 21 do 25 listopada 2005 roku.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z o0.0. oraz biegly rewident badajacy
opisane sprawozdanie spelniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o
badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 ust. 1 1 2 ustawy o rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzanego badania nie nastapily jakiekolwiek ograniczenia jego zakresu.
Zarzad jednostki oraz upowaznieni przez Zarzad pracownicy zlozyli wszystkie zadane przez
biegtego rewidenta w trakcie badania o§wiadczenia, wyjasnienia i informacje.
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Badanie przeprowadzone zostalo z zalozeniem kontynuacji dziatalnosci Spoétki w nie
zmienionym istotnie zakresie w dajace] si¢ przewidzie¢ przysziosci. W  trakcie
przeprowadzonego badania nie stwierdzono jakichkolwiek zdarzen i okolicznosci wskazujacych
na naruszenie tego zatozenia.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych bylto sprawozdanie finansowe sporzadzone przez
Echo Investment S.A. za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku, ktére byto
badane przez BDO Polska Sp. z o.0. i uzyskalo opini¢ z badania z zastrzezeniem w
nastgpujacym brzmieniu:

» W  wyniku przeprowadzonego badania stwierdzono, Zze przy wyliczeniu podatku
dochodowego od osob prawnych za okres od 1 stycznia 1998 roku do 31 grudnia 1999 roku
Spotka odliczyta od dochodu do opodatkowania kwote 16.932 tys. zt przystugujqcq jej z tytutu
ulgi na budowe mieszkan na wynajem. Niezamortyzowana wartos¢ naktadow sfinansowanych
ulgq na dzien 31 grudnia 2004 roku wynosi 15.726 tys. zt. Spotka nie utworzyta rezerwy na
odroczony podatek dochodowy z tytutu tego odliczenia. Podejmujqc decyzje w tej sprawie
Zarzaqd Spotki kierowat sie literalnym brzmieniem przepisu art. 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci, uznajqc w ten sposob, ze w przypadku skorzystania z ulgi z tytutu
budowy mieszkan na wynajem nie zachodzi opisana w przywotanym przepisie sytuacja
,odmiennosci momentu uznania przychodu za osiqgniety lub kosztu za poniesiony w mysl
ustawy i przepisow podatkowych”.

Naszym zdaniem, Spotka na dzien 31 grudnia 1999 roku powinna byta utworzy¢ rezerwe na
przejsciowq roznice 7 tytutu odroczonego podatku dochodowego od osob prawnych, ktora
spowodowataby, Ze kapital wtasny na dzien badania, bytby nizszy od wykazanego w
sprawozdaniu finansowym o kwote 2.988 tys. zt, przy jednoczesnym zwiekszeniu rezerwy na
odroczony podatek dochodowy od osob prawnych o te samq kwote”.

W 2005 roku Spétka utworzyta rezerwe na odroczony podatek dochodowy w wysokosci
2.988 tys. zt w cigzar kapitatu wlasnego jako korekte btedu podstawowego.

Sprawozdanie finansowe Spétki za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
zostato zatwierdzone Uchwala nr 1 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z
dnia 14 czerwca 2005 roku. Uchwata nr 3 z dnia 14 czerwca 2005 roku Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy postanowiono przeznaczy¢ zysk za okres od
1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku w kwocie 7.543 tys. zl. na zasilenie kapitatu
zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 w ustawowo przewidzianych terminach przekazano do
wlasciwego miejscowo Urzedu Skarbowego oraz do Krajowego Rejestru Sadowego.
Sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostato opublikowane w Monitorze Polskim B nr 1843
z dnia 28 listopada 2005 roku.

W zwiazku z przyjeciem od 1 stycznia 2005 roku jako obowiazujacych zasad rachunkowosci
wynikajacych z Migdzynarodowych Standarddow Rachunkowosci, Migdzynarodowych
Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej pod data 1 stycznia 2005 roku zostata
wprowadzona do ksiag korekta bilansu otwarcia zgodna z Migdzynarodowym Standardem
Sprawozdawczos$ci Finansowej 1.

5. Zdarzenia po dacie bilansowej

Zaistniale zdarzenia po dniu bilansowym zostaty przedstawione w informacji dodatkowe;.
Zdarzenia te nie maja wplywu na zbadane sprawozdanie finansowe.
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II. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z rachunku zyskéw 1 strat, bilansu oraz
podstawowe wskazniki finansowe.

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku jest pierwszym
sprawozdaniem finansowym sporzadzonym przez Spéilke zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zgodnie z MSSF 1 Spoéitka dokonata
przeksztatcenia danych poréwnywalnych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku
wedlug tych samych zasad rachunkowosci jakie zastosowano do sporzadzenia badanego
sprawozdania finansowego. W zwiazku z tym analiza finansowa obejmuje dane za dwa lata
obrotowe.

1. Bilans
(w tys. zb)
AKTYWA 31.12.05 b:l/‘; rsl:;‘i‘vij 31.12.04 bgg ;;l:vlqu
Aktywa trwale 299.629 34,1 353.426 44,2
Wartosci niematerialne i prawne 58 - 65 -
Rzeczowe aktywa trwate 50.263 5,7 46.593 5,8
Nalezno$ci dlugoterminowe - - - -
Inwestycje dlugoterminowe 233.829 26,6 300.864 37,6
Nieruchomosci 13.990 1,6 53.686 6,7
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 219.839 25,0 247.178 30,9
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15.479 1,8 5.904 0,8
Aktywa obrotowe 578.781 65,9 445.772 55,8
Zapasy 213.559 243 214.147 26,8
Naleznosci krotkoterminowe 246.339 28,0 122.325 15,3
Krétkoterminowe inwestycje finansowe 46.489 5,3 95.996 12,0
W jednostkach powiazanych 46.481 5,3 95.950 12,0
W pozostatych jednostkach 8 - 46 -
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 72.231 8.2 13.304 1,7
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 163 0,1 - -
SUMA AKTYWOW 878.410 100,0 799.198 100,0
PASYWA
Kapital wlasny 323.296 36,8 313.773 39,2
Kapital zaktadowy 21.000 24 21.000 2,6
Kapitat zapasowy 288.690 32,9 281.147 35,2
Kapitat rezerwowy - - - -
Wynik z lat ubiegtych 4.083 0,4 8.204 1,0
Wiynik netto roku biezacego 9.523 1,1 3.422 0,4
Rezerwy 29.477 3,5 23.254 3,0
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 14.056 1,6 15.511 2,0
Rezerwy 15.421 1,7 7.743 1,0
Zobowiazania 525.637 59,7 460.890 57,8
Zobowiazania dtugoterminowe 232.328 26,4 232.263 29,0
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym 293.309 33,3 229.908 28,8
Wobec jednostek powigzanych 4.872 0,6 4.678 0,6
Wobec pozostatych jednostek 288.432 32,8 225.225 28,2
Fundusze specjalne 5 - 5 -
Rozliczenia migdzyokresowe - - - -
SUMA PASYWOW 878.410 100,0 799.198 100,0
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W 2005 roku suma bilansowa zwigkszyta si¢ 0 9,9% w stosunku do analogicznego okresu
ubiegltego roku. W strukturze aktywdéw odnotowano wzrost udziatu aktywéw obrotowych w
sumie bilansowej z 55,8% w 2004 roku do 65,9% w obecnym okresie sprawozdawczym oraz
spadek udziatu aktywoéw trwatych w sumie bilansowej z 44,2% w 2004 roku do 34,1% w
roku badanym. Do zmiany w strukturze aktywow w 2005 roku przyczynily si¢ przede
wszystkim zmniejszenie wartosci inwestycji dlugoterminowych oraz wzrost stanu naleznosci
krétkoterminowych, srodkéw pieni¢znych i innych aktywdéw pienieznych.

Zmniejszenie inwestycji dlugoterminowych jest wynikiem gtéwnie zmniejszenie si¢ wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych w zwiazku ze sprzedaza centrum handlowego.

Zmniejszenie dlugoterminowych inwestycji finansowych jest wynikiem gtdwnie utworzonych
odpiséw aktualizujacych posiadane udzialy w zwiazku z trwala utrata ich wartosci,
szczegllnie na udzialty w Spétkach MDP Sp. z o.0. oraz Echo Centrum Gdynia i Zaklady
Ogrodnicze Naramowice. Szczeg6ty dotyczace poszczegdlnych odpiséw zaprezentowano w
informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego.

Wzrost wartosci naleznosci krétkoterminowych jest w duzej mierze wynikiem sprzedazy
nieruchomosci do Spétki powiazanej za kwotg 134.961 tys. zt dokonanej w dniu 30 grudnia
2005 roku.

Zmniejszenie inwestycji krotkoterminowych jest wynikiem zmniejszenia si¢ stanu
udzielonych pozyczek w zwiazku z ich sptata.

Wzrost stanu $rodkéw pienigznych wynika z wplywow uzyskanych z dziatalnosci
inwestycyjnej Spotki.

Udziat kapitalu wlasnego w sumie bilansowej zmniejszyt si¢ z 39,2% do 36,8%. Nieznaczny
spadek — mimo wypracowania przez spotke zysku netto — jest wynikiem wzrostu stanu
zobowiazan krétkoterminowych wobec pozostatych jednostek.

Kapitat staty w 100% finansuje majatek trwaly a w 40% majatek obrotowy Spoétki. Na
warto$¢ kapitalu stalego sktadaja si¢ otrzymane pozyczki dlugoterminowe od Spoétek
powiazanych na kwotg 44.551 tys. zl.

Zobowiazania dtugoterminowe ulegly niewielkiej zmianie w stosunku do roku ubieglego.
Najistotniejsza pozycja zobowiazan jest zobowiazanie z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych. Na dzien bilansowy zobowiazanie to wynosi 147.777 tys. zt.

Spotka czesciowo finansuje prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza $rodkami pieni¢znymi
uzyskanymi w formie pozyczek od jednostek zaleznych jak réwniez jest jednostka
wspomagajaca finansowo podmioty zalezne. Warto$¢ otrzymanych pozyczek od jednostek
zaleznych dlugo i1 krétkoterminowych wraz z odsetkami wynosi 48.834 tys. zl, wartos¢
udzielonych pozyczek wynosi 57.032 tys. zl.

Wzrost zobowigzan krétkoterminowych jest wynikiem gtéwnie emisji dtuznych papierow
wartosciowych. W stosunku do roku ubiegtego zmniejszyto si¢ zobowiazanie z tyt. kredytow
krétkoterminowych, wzrosty zobowiazania z tyt. dostaw, otrzymanych zaliczek na dostawy
oraz zobowiazania budzetowe w tym gtéwnie z tyt. VAT w zwiazku z transakcja sprzedazy
nieruchomosci w grudniu 2005 roku.
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2. Rachunek zyskow i strat

(w tys. zb)
2005 rok 2004 rok Dynamika
2005/2004

Przychody ze sprzedazy produktéw, towar6w i materialéw 228.476 235.350 97,1%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 177.966 182.055 97,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50.510 53.295 94,8 %
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 29.873 36 829,8%
Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych -22 682 -16.076 141,1%
Koszty sprzedazy -7.561 -6.842 110,5%
Koszty ogdlnego zarzadu - 15.231 -11.921 127,8%
Pozostate przychody/koszty operacyjne -3.918 545 -
Zysk prze}i olpodatkfowamem i uwzglednieniem 30.991 19.036 162,8%
przychodéw i kosztow finansowych
Przychody finansowe 38.480 13.520 284,6%
Koszty finansowe 58.282 28.334 205,7%
Zysk (strata) brutto 11.189 4.222 265,0%
Podatek dochodowy od oséb prawnych 1.665 800 208,1%
a) czes$¢ biezaca 12.695 415 3.059,0%
b) cze$¢ odroczona -11.030 385 -
Zysk (strata) netto 9.523 3.422 278,3 %

Echo Investment S.A. wypracowata w roku 2005 zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci
50.510 tys. zl, co stanowi spadek w stosunku do roku 2004 o 5,2%. Rok badany
charakteryzowal si¢ zar6wno spadkiem przychodéw operacyjnych, jak i spadkiem kosztow
operacyjnych. Wielkosci te spadty w stosunku do roku ubieglego odpowiednio 0 2,9% i 2,2%.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost w 2005 roku 30.991 tys. zt 1 wzrést o 62,8% w
stosunku do roku 2004 w wyniku uzyskanego zysku na sprzedazy nieruchomosci.

W roku 2005 spétka poniosta zar6wno wigksze koszty finansowe o 105,7%, jak i
wygenerowata wyzsze przychody finansowe o 184,6%.

Wzrost przychodéw finansowych jest efektem otrzymanej dywidendy w kwocie 25 299 tys. zt
podczas gdy w 2004 roku kwota uzyskanej dywidendy wynosit 1.500 tys. zt.

Wzrost kosztéw finansowych jest nastgpstwem dokonanych odpiséw aktualizujacych wartos¢
posiadanych aktywéw finansowych w jednostkach powiazanych w kwocie 33.533 tys. zi.
Wartos¢ odpiséw aktualizujacych aktywa finansowe w 2004 roku wynosita 5.659 tys. zi.

Efektywna stawka podatku dochodowego wyniosta w 2005 roku 15%, podczas gdy w 2004
roku wynosita 19%.

Zysk netto wyniost 9.523 tys. zt w stosunku do 3.422 tys. zt w roku poprzednim, co stanowi
wzrost 0 178,3%.
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskaznik Tre$¢ ekonomiczna 31.12.2005 31.12.2004
Suma bilansowa (tys. zt) 878.410 799.198
(Wynik finansowy netto (tys. zt) 9.523 3.422
entownos¢ majatku (w %) wynik finansowy netto /$rednioroczny
’R stan aktywow 1,1% 0,4%
’Rentownos’é kapitatu wlasnego |[wynik finansowy netto /Srednioroczny
(w %) stan kapitatu wlasnego 3,0% 1,1%
entownos¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto / przychody ze
(w %) sprzedazy produktow oraz towaréw i
imateriatow 4,2% 1,5%
[Rentowno$¢ brutto sprzedazy  wynik brutto ze sprzedazy produktéw
(w %) oraz towaréw i materiatéw / przychody ze
sprzedazy produktéw oraz towaréw i
imateriatow 22,1% 22,6%
Szybkos¢ obrotu nalezno$ciami §rednioroczny stan ogétu naleznosci z
w dniach tytutu dostaw i ustug x 365/ przychody
netto ze sprzedazy produktéw oraz
towardw i materialow 282 183
Stopien sptaty zobowiazan w Srednioroczny stan ogétu zobowigzan z
dniach tytutu dostaw i ustug x 365 / warto$¢
sprzedanych towaréw i materialéw +
koszt wytworzenia sprzedanych
roduktéw 86 91
Szybkos¢ obrotu zapaséw w Srednioroczny stan zapaséw x 365 /
dniach warto$¢ sprzedanych towaréw i
materialéw + koszt wytworzenia
sprzedanych produktéw 439 370
Iiokrycie aktywow trwatych kapitat wlasny + rezerwy / aktywa trwate
apitalem wlasnym i rezerwami |ogétem
dlugoterminowymi 1,1 0,9
[Trwato$¢ struktury finansowania [kapital wtasny + rezerwy
dlugoterminowe+ zobowiazania
dlugoterminowe / suma aktywow 0,7 0,7
(Wskaznik ptynnosci I aktywa obrotowe ogétem / zobowiazania
krétkoterminowe 2,0 1,9
'Wskaznik ptynnosci 11 aktywa obrotowe ogétem - zapasy /
zobowiazania krétkoterminowe 1,3 1,0
|£:)krycie zobowigzan (naleznosci krétkoterminowe/
otkoterminowych zobowiazania krétkoterminowe-fundusze
nalezno$ciami specjalne)
krétkoterminowymi 0,8 0,5
Zysk netto na 1 akcjg (zt) Zysk netto/ilo$¢ akcji 0,91 0,33
IAktywa netto na 1 akcjg (zt) Aktywa netto/ilo$¢ akcji 30,79 29,88

W 2005 roku wskazniki rentownosci uleglty poprawie na skutek wygenerowania zysku netto.
Rentownos$¢ sprzedazy brutto nieznacznie spadta z 22,6% w roku 2004 do 22,1% w roku
2005, na co wptyw miat spadek wyniku brutto ze sprzedazy.

Wskazniki ptynnosci ksztattuja si¢ w gérnej granicy wartosci optymalnych (1,2-2 i 1-1,3), nie
wskazujac na mozliwo$¢ wystapienia trudnosci z ptynnoscia finansowa.

Cykl inkasa naleznosci uksztattowal si¢ na poziomie 282 dni 1 w porOéwnaniu z rokiem
ubiegtym wydluzyt si¢ o 99 dni. Wskaznik ten jest znieksztalcony w wyniku transakcji
sprzedazy, ktéra miata miejsce dnia 30 grudnia 2005 roku na kwotg 134.961 tys. zt.
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CyKkl sptaty zobowiazan skrécit si¢ o 5 dni z 91 do 86 dni. Rotacja zapasami wydtuzyla si¢ z
370 do 439 dni 1 wskazuje na wydtuzenie cyklu realizacji inwestycji budowlanych.

Posiadane kapitaly state pozwalaja na sfinansowanie prawie 66% posiadanego majatku
ogotem przy ponad 71% w roku 2004.

Wskaznik pokrycia zobowiazan krotkoterminowych nalezno$ciami krétkoterminowymi
wskazuje, ze nalezno$ci krétkoterminowe wystarczaja na splatg 84% kwoty zobowiazan
krétkoterminowych. W roku 2004 wskaznik ten ksztattowat si¢ na poziomie 53%.

Osiagnigte wyniki jak i ogdlna sytuacja finansowa nie wskazuja na zagrozenie kontynuacji
dziatalnosci przez Spotke.
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III. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiggowosci i kontroli wewngtrznej
1.1. System rachunkowosci

Spoétka posiada dokumentacjg opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci. Zastosowane
zasady rachunku kosztéw, wyceny aktywéw i pasywOw oraz ustalania wyniku finansowego sa
zgodne z przepisami Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Ewidencja ksiggowa jest prowadzona komputerowo przy uzyciu systemu IFS99 Financial
autorstwa IFS Industrial and Financial Systems. System ten posiada nast¢pujace moduty:

— ksigga gtéwna,

— rozrachunki,

— VAT,

ptatnosci.

System ten jest wspomagany przez system Kadry-ptace dla Windows autorstwa MCM S.C.
posiadajacy moduty:

— kadry,

— place.

Ewidencja ksiggowa umozliwia poprawnos$¢ i kompletno$¢ zapisOw oraz poréwnania ujetych w
ksiggach operacji z dokumentacja zrodtowa.

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spoéiki na dzien 1 stycznia 2005 roku byto sprawozdanie
finansowe obejmujace bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku.

Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana.

Spétka dokonuje miesigcznych zamknig¢ ksiag sporzadzajac zestawienie obrotéw i sald kont
syntetycznych. Dowody bedace podstawa zapiséw ksiggowych zawieraja dane wymagane
ustawg. Grupowanie operacji gospodarczych moze zaspokoi¢ zewngtrzne i wewngtrzne potrzeby
informacyjne.

Wyniki badania ksiag rachunkowych i dowodéw ksiggowych stanowiacych podstawe
zapisOw w nich, pozwalaja uznac je za ogdlnie spelniajace warunek rzetelnosci, bezbtednosci
i sprawdzalnosci.

Stosowane przez Spétke metody zabezpieczen i ochrony dostgpu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomoca komputera, sa wtasciwe 1 adekwatne do wymogow i potrzeb w tym
zakresie.

Ksiggi rachunkowe, sprawozdania finansowe oraz dokumentacja ksiggowa sa witasciwie
archiwizowane oraz chronione przed dostgpem nieupowaznionych oséb oraz zniszczeniem
czy kradzieza.
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1.2. Inwentaryzacja skladnikow majatku

Inwentaryzacja sktadnikéw majatkowych w badanym okresie zostala przeprowadzona w
terminach zgodnych z ustawa o rachunkowosci.

Zapas dotyczacy dziatalnosci developerskiej zinwentaryzowany zostal droga weryfikacji
dokumentacji na dzien 31 grudnia 2005 roku.

Salda naleznosci zinwentaryzowano na dzien 31 grudnia 2005 roku w drodze ich pisemnego
potwierdzenia.

Salda zobowigzan z jednostkami powiazanymi oraz z wybranymi dostawcami zostaly
zinwentaryzowane na dzien 31 grudnia 2005 roku w drodze ich pisemnego potwierdzenia.

Naleznos$ci 1 zobowiazania z tytutu pozyczek zostaly zinwentaryzowane na dzien 31 grudnia
2005 roku w drodze ich pisemnego potwierdzenia.

Salda zobowiazan z tytulu wyemitowanych obligacji zinwentaryzowano wedlug stanu na dzien
31 grudnia 2005 roku w drodze ich pisemnego potwierdzenia z Bankami przeprowadzajacymi
emisje.

Srodki pienigzne w kasie zostaly zinwentaryzowane na ostatni dzien roku w drodze spisu z
natury, a $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych zostaly zinwentaryzowane w drodze
potwierdzen sald z bankéw na dzien 31 grudnia 2005 roku.

Inwentaryzacje potwierdzily istnienie, kompletno$¢ 1 gospodarcza przydatno$¢ aktywow
Spotki.

1.3. Kontrola wewnetrzna

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za opracowanie i funkcjonowanie systemu kontroli
wewngtrznej Spotki oraz zapobieganie 1 wykrywanie nieprawidiowosci.

Przy planowaniu 1 prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spoiki za okres
zakonczony 31 grudnia 2005 roku wzigliSmy pod uwage procedury systemu kontroli
wewnetrznej, celem okreslenia naszego wlasnego sposobu postgpowania 1 wydania opinii na
temat sprawozdania finansowego, nie za$ celem zapewnienia o poprawnos$ci funkcjonowania
struktur systemu kontroli wewngtrznej Spotki. Nasz przeglad systemu kontroli wewngtrznej
moégt nie ujawni¢ wszystkich istotnych stabosci w strukturze tego systemu.

2. Informacje o wybranych pozycjach bilansu i rachunku zyskéw i strat
2.1. Dlugoterminowe inwestycje finansowe

Dtugoterminowe inwestycje finansowe 219.8309 tys. zi
Udziat procentowy w sumie bilansowej 25,03

Dlugoterminowe inwestycje finansowe stanowia gtéwnie udzialty i akcje w jednostkach
zaleznych i stowarzyszonych, ktérych warto§¢ wynosi 202.644 tys. zi. Udziaty i akcje
wyceniono w cenie nabycia po pomniejszeniu o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci. Akcje i
udziaty brutto wynosza 304.612 tys. zt, w zwiazku z trwala utrata warto$ci utworzone zostaty
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odpisy aktualizujace stan udziatéw i akcji w kwocie 35.015 tys. zt, dodatkowo warto$¢ udziatéw
zostata pomniejszona o nadwyzke¢ wartosci nominalnej objetych udzialéw nad wartoscia aportu
whniesionego do spétek na kwotg 66.953 tys. zi.

Na udziatach i akcjach o wartosci 105.300 tys. zt ustanowione zostaly zastawy stanowiace
zabezpieczenie udzielonych kredytéw zaréwno dla Echo Investment S.A. jak rowniez dla spétek
zaleznych, szczegbty zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego.

W trakcie biezacego okresu nastapito zwigkszenie udzialéw o kwotg 6.450 tys. zl oraz
zmniejszenie o kwotg 2.023 tys. zt

Istotne zmiany w trakcie biezacego okresu to zbycie udzialéw w Spotce Princess Boryszewska
Sp. z 0.0. 0 wartosci w cenie nabycia 1.961 tys. zt za kwotg 296 tys. zi. Udziaty zostaly nabyte
przez Echo Investment — Centrum Handlowo-Rozrywkowe Kielce Sp. z o.0.

Zwigkszenie udziatéw nastapilo gléwnie na skutek zakupu udzialéw w Spoétce Projekt S sp. z
0.0. za kwotg 6.402 tys. zt. wartos¢ nominalna zakupionych udziatéw wynosi 6 tys. zl. istotnym
aktywem Spotki jest przystugujace Spéice roszczenie o ustanowienie prawa wieczystego
uzytkowania nieruchomosci w Warszawie.

Dodatkowo zostaty zatozone dwie Spétki komandytowe:

— Echo Pasaz Grunwaldzki z kapitalem wtasnym w wysokosci 11.000 zi. Echo Investment
wniosto wktad w wysokosci 10.900 zt i jest komandytariuszem Spoétki. Zatozona Spoétki
bedzie realizowala inwestycje w nieruchomos$¢ jaka jest budowa centrum handlowego we
Wroctawiu

- Hotel Investment z kapitatem 1.000 zt. Echo Investment wniosto kapitat na kwotg 900 zt.

Jako inwestycje dlugoterminowe zostata wykazana:
- zaliczka na zakup udzialéw w spétce WAN Inwestycje na kwote 6.733 tys. zt.
- udzielone pozyczki na kwotg 10.462 tys. zt

2.2. Przychody ze sprzedazy oraz koszty dzialalnosci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 228.476 tys. zt
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 177.966 tys. z1

Przychody i1 koszty zostaly ujete w sposéb kompletny i zaliczone do wlasciwych okresow.
Ponoszone koszty sa dokumentowane prawidtowo i rozliczone w odpowiedniej wysokosci.
Przychody 1 koszty dzialalno$ci operacyjnej zostaly wilasciwie zaprezentowane w rachunku
zyskow 1 strat.

Przychody zrealizowane w stosunku do podmiotéw powiazanych wynosza 163.318 tys. zt co
stanowi 71,48% ogétu przychodéw. Najistotniejsza transakcja byta sprzedaz nieruchomosci
we Wroctawiu do Spétki komandytowej Echo Pasaz Grunwaldzki na kwotg 110.624 tys. zt

3. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazuje prawidlowo zwigkszenie kapitalu wlasnego
w kwocie 9.523 tys. zt w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku; zostato
sporzadzone prawidtowo 1 wykazuje prawidtowe powiazanie z bilansem oraz rachunkiem
zyskow 1 strat.
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4. Rachunek przeplywow pieni¢znych

Dane wykazane w rachunku przeptywow pienig¢znych za rok obrotowy od 1 stycznia 2005 roku
do 31 grudnia 2005 roku zostaty prawidtowo powiazane z bilansem, rachunkiem zyskow i strat
oraz ksiggami rachunkowymi i w sposéb rzetelny i prawidlowy obrazuja zrédia finansowania
dziatalno$ci Spotki.

5. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spétki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy oraz Kodeksem spétek handlowych, Zarzad sporzadzit
sprawozdanie z dziatalno$ci Spétki w 2005 roku.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w
zbadanym sprawozdaniu finansowym Spétki za 2005 rok.

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spétki ztozyto pisemne oswiadczenie o kompletnym ujgciu danych w ksiggach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o nie istnieniu istotnych
zdarzen, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Katowice, 8 maja 2006
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