GRUPA KAPITALOWA
»ECHO INVESTMENT” S.A.
25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27

Opinia i raport
z badania skonsolidowanego 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.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania skonsolidowanego  Grupy
Kapitatowej, w ktorej Jednostka Dominujaca jest ,,Echo Investment” S.A. z siedziba
w Kielcach przy ul. Zagnanskiej 27, na ktére sktada sig:

- wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego;

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie
aktywow 1 pasywow wykazuje sume 2.149.700 tys. zi;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 194.414 tys. zi;

- zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia
2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujace zwigkszenie kapitalu wtasnego o
kwote 194.984 tys. zl;

- skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2005
roku do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujacy wzrost stanu srodkéw pieni¢znych o
kwote 179.344 tys. zl;

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Sprawozdanie zostato sporzadzone metoda petna.

Za sporzadzenie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Echo
Investment SA.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci 1 jasnosci
tego sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego 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 Radg Biegtych
Rewidentow,

3) Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplanowaliSmy 1 przeprowadziliSmy w taki
sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczeg6lnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez
jednostki powigzane zasad rachunkowosci i sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy- podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
skonsolidowanym, jak i calosciowa oceng sprawozdania skonsolidowanego.

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



Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie skonsolidowane, obejmujace dane liczbowe i
objasnienia stowne:

przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej badanej grupy kapitalowej na dzien 31 grudnia 2005 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku,
sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, z zasadami rachunkowosci,
wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci, Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacji
ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym
w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci 1 wydanych na jej
podstawie przepisami wykonawczymi,

jest zgodne z obowigzujacymi grup¢ kapitatlowa przepisami prawa w zakresie, w jakim
wplywaja one na tres¢ sprawozdania skonsolidowanego.

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

Katowice, 8 maja 2006
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02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
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al. Korfantego 2
40-004 Katowice

Grazyna Maslanka dr Andre Helin
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nr ewid. 9375/7031 Public Accountant
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Prezes BDO Polska Sp. z o.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej ,,Echo Investment” S.A. za 2005 rok

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujgce podmiot dominujacy
1.1 Nazwa i forma prawna

Echo Investment Spétka Akcyjna.

1.2 Siedziba Spoélki

25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27.

1.3 Przedmiot dzialalnoS$ci

Zgodnie ze statutem 1 wpisem do rejestru przedmiotem dziatalnosci Spétki jest w
szczegdlnosci:

— wznoszenie kompletnych obiektow budowlanych lub ich czgSci, inzynieria ladowa 1 wodna,

— przygotowanie terenu pod budowe,

— wykonywanie instalacji budowlanych i rob6t budowlanych wykonczeniowych,

— obstuga nieruchomosci na wiasny rachunek,

— wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

— obstuga nieruchomosci na zlecenie,

— dziatalno$¢ prawnicza, rachunkowo-ksiggowa, doradztwo, zarzadzanie holdingami.

W badanym okresie Sp6tka zajmowala si¢ gtdwnie dziatalnoscia budowlana i developerska w

zakresie budowy mieszkan, centréw handlowo-rozrywkowych, hoteli 1 biur, najmem

powierzchni oraz §wiadczeniem ustug doradczych na rzecz podmiotéw powiazanych.

1.4 Podstawa dzialalno$ci

Echo Investment S.A. dziala na podstawie:

— Statutu Spétki 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

2 BDO Polska Sp. z 0.0.
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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.

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 Spétki

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

— Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu

— Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu

Uchwata nr 5 Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 14 czerwca 2005 roku powotano
Zarzad na kolejna kadencj¢ w nastgpujacym sktadzie:

— 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 Nadzorcze;j
— 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.
1.9 Zatrudnienie

Na dzien 31 grudnia 2005 roku zatrudnienie w podmiocie dominujacym wynosito 116
pracownikéw, a w grupie kapitatowej 269 pracownikow.

3 BDO Polska Sp. z 0.0.



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatlowej ,,Echo Investment” S.A. za 2005 rok

2.1. Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej

Dane dotyczace spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;:

Procent Przychody
Nazwa (firma) jednostki Charakter posiadanego . Suma Wynik operacyjne Podmiot
. - . . Metoda X Okres objety . . .. .
Lp. | ze wskazaniem formy Siedziba powigzania P kapitatu 4 bilansowa | finansowy (w przed uprawniony do Opinia z badania
. . konsolidacji sprawozdaniem . .
prawnej kapitatowego zakladowego (w tys. z) tys. z1) wylaczeniem badania
/ akeyjnego (w tys. zl)
. . Jednostka 01.01.2005 - BDO Polska S
1 Echo Investment S.A. Kielce Dominujaca peina 31.12.2005 878 410 9523 228 475 Sp. z.0.0. z objasnieniem **)
2 "PHS Szczecin" S.A. Szczecin spotka zalezna petna 100% (;11011222%%55_ 23 829 619 8 049 Bllglgsz— gc(:)rws bez zastrzezefn
s " . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
Q O - -
3 Piomot Auto" Sp. z o.0. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 156 5) badania %)
" " . s . 01.01.2005 - Brak obowiazku
4 M.D.P." Sp. z 0.0. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 40 740 4699 7044 badania *) -
o N . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
5 Project 3" Sp. z o.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 53 1 - badania *) -
" P . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
6 Wygledéw" Sp. z 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 54 1 - badania %) -
"Princess Investment" Sp. z . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
7 o 0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 3257 (141) 36 badania *) -
"Princess Boryszewska" . - . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
8 Sp. 2 0.0. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 293 (35) 77 badania *) -
"Echo Investment - . .
9 | Centrum Handlowe Kielce spolka zalezna petna 100% 211'0112'22%%55' 118 008 14 050 11957 B”gns — Servis bez zastrzezefi
Radom" Sp. z o.0. T p. 200,
"Echo Investment - . .
10 | Centrum Handlowe Kielce spolka zalezna pelna 100% 211'0112'22%%55' 85302 4540 12 620 B”gns Z‘OSZ”‘S bez zastrzezef
Tarnéw" Sp. z o.0. T p. 200,
"Echo Investment - .
11 | Centrum Handlowe Jelenia Kielce spotka zalezna pelna 100% 01.01.2005 - 78 722 13 042 11935 | Brak obowiazku -
o 31.12.2005 badania *)
Géra" Sp. z 0.0.
"Echo Investment - .
12 | Centrum Handlowe Kielce spotka zalezna petna 100% 01.01.2005 - 19 856 3377 1 047 | Brak obowiazku -
o - 31.12.2005 badania *)
Siemianowice" Sp. z 0.0.
"Echo Investment - .
13 | Centrum Handlowe Kielce spotka zalezna pelna 100% 01.01.2005 - 35182 3346 5508 Brak 0bqw1qzku -
o 31.12.2005 badania *)
Belchatéw" Sp. z 0.0.
"Echo Investment -
Centrum Handlowe
Piotrkow . . . 01.01.2005 - Bilans — Servis ..
14 Trybunalski® Sp. 2 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 103 784 10 480 10 684 Sp. 2 0.0. bez zastrzezen
4 BDO Polska Sp. z o.0.
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Procent Przychody
Nazwa (firma) jednostki Charakter posiadanego . Suma Wynik operacyjne Podmiot
. - . . Metoda X Okres objety . . .. .
Lp. | ze wskazaniem formy Siedziba powigzania PO kapitalu < bilansowa | finansowy (W przed uprawniony do Opinia z badania
. . konsolidacji sprawozdaniem . .
prawnej kapitalowego zakladowego (w tys. z1) tys. z1) wylaczeniem badania
/ akeyjnego (w tys. zl)
"Echo Investment - .
. P . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
" O -
15 Szn(:rum Biznesu £.6dz" Sp. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 37290 2451 5501 badania *)
"Echo Investment - .
16 | Centrum Handlowe Kielce spotka zalezna petna 100% 01012005 - 26 055 4423 4339 | Brak cbowiazku -
- 31.12.2005 badania *)
Przemysl" Sp. z 0.0.
"Echo Investment - .
17 | Centrum Handlowe Kielce spotka zalezna petna 100% 01012005 - 21082 3076 1483 | Brak cbowiazku -
L. s 31.12.2005 badania *)
Swigtochtowice" Sp. z 0.0.
"Echo Investment -
Centrum Handlowo - . . . 01.01.2005 - BDO Polska .
18 Rozrywkowe Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 440 690 44 256 50 894 Sp. 2 0.0. bez zastrzezen
Szczecin" Sp. z 0.0.
"Echo Investment - .
. . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
" ¥ -
19 | Centrum Handlowe Tczew Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 12 297 2923 799 badania *)
Sp. z o.0.
"Echo Investment - .
20 | Centrum Bankowosci i Kielce spotka zalezna peina 100% 01.01.2005 - 28 891 4487 5337 | Brak obowiazku -
. PR 31.12.2005 badania *)
Finanséw £.6dz" Sp. z 0. o.
"Echo Investment - . .
21 | Centrum Handlowe Kielce spotka zalezna petna 100% (;11011222%%55_ 81341 3947 9298 Bll'éms ;fzrws bez zastrzezen
Pabianice" Sp. z o.0. T p. 2 0.0.
"Echo Investment - .
- . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
22 | Centrum Handlowe Pita Kielce spétka zalezna petna 100% 31.12.2005 11 546 1595 919 badania *) -
Sp. z o.0.
"Echo Investment - .
N . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
23 ggn;rgrg Handlowe Olkusz Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 19 814 2211 1270 badania *) -
"Echo Investment - .
. . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
24 Centru}m "Handlowe Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 3410 (7 046) 20 badania *) -
Rzeszéw" Sp. z 0.0.
"Projekt Echo -17" Sp. z . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
25 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 56 3) - badania *) -
"Echo Investment -
Centrum Handlowe . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
26 Zamo$é" Sp. 2 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 21276 6483 1135 badania *) -
"Echo Investment -
Centrum Handlowo -
Ustugowo - Rozrywkowe . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
27 Gliwice" Sp. 7 0.0. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 2339 104 155 badania ) -
5 BDO Polska Sp. z o0.0.
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Procent Przychody
Nazwa (firma) jednostki Charakter posiadanego . Suma Wynik operacyjne Podmiot
. - . . Metoda X Okres objety . . .. .
Lp. | ze wskazaniem formy Siedziba powigzania P kapitatu 4 bilansowa | finansowy (w przed uprawniony do Opinia z badania
. . konsolidacji sprawozdaniem . .
prawnej kapitatowego zakladowego (w tys. z) tys. zb) wylaczeniem badania
/ akeyjnego (w tys. zl)
"Echo Investment - .
. . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
" o ¥ -
28 | Centrum Handlowe L.omza Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 7353 39) 20 badania *)
Sp. z o0.0.
"Echo Investment -
Centrum Handlowo - . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
29 Rozrywkowe Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 37 142 1302 - badania %) -
Kielce" Sp. z 0.0.
"Kieleckie Centrum .
30 | Handlowo - Rozrywkowe Kielce spélka zalezna pelna 100% 01.01.2005 - 167 490 26 543 19421 | BDOPolska bez zastrzeseh
" 31.12.2005 Sp. zo0.0.
Echo" Sp. zo. o.
"Echo Centrum Gdynia" Sp. . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
31 20.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 4027 (7 087) 26 badania *) -
"Bioelektrownia Hydropol - . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
32 4" Sp. 70.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 4563 73 522 badania *) -
" N . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
33 Echo ACC" Sp. z o.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 972 566 2 346 badania *) -
" . " . . . 01.01.2005 - Bilans - Servis .,
34 Athina Park" Sp. z o.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 119 896 17970 12 092 Sp. 20. 0. bez zastrzezen
"Echo Centrum - . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
35 $lichowice” Sp. 7 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 2779 134 - badania *) -
"Malta Office Park" Sp. z . " . 01.01.2005 - Brak obowigzku
36 0.0. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 7610 20 266 badania *) -
"Projekt Echo -30" Sp. z . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
37 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 56 1 - badania *) -
"Hotel Investment" Sp. z o. . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
38 o. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 1113 51 - badania *) -
"Projekt Echo -32" Sp. z . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
39 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 56 1 - badania *) -
"Echo - Pasaz . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku
40 Grunwaldzki" Sp. 7 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 305 1 - badania *) -
"Projekt Echo -34" Sp. z . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
41 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 56 1 - badania *) -
"Hotel Investment Spétka z .
X . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
42 ograniczona ) Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 1 (1) - badania *) -
odpowiedzialno$cig" Sp. k.
"Projekt Echo -37" Sp. z . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
43 0.0. Kielce spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 56 1 - badania *) -
" " . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
Q Oy - -
44 Echo Bau" Sp. z 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 54 1 badania *)
"Projekt Echo -39" Sp. z .
. " . 01.01.2005 - Brak obowigzku
45 | o.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 56 1 - badania *) -
6 BDO Polska Sp. z o0.0.
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Procent Przychody
Nazwa (firma) jednostki Charakter posiadanego . Suma Wynik operacyjne Podmiot
. - . . Metoda X Okres objety . . .. .
Lp. | ze wskazaniem formy Siedziba powigzania P kapitatu 4 bilansowa | finansowy (w przed uprawniony do Opinia z badania
. . konsolidacji sprawozdaniem . .
prawnej kapitatowego zakladowego (w tys. z) tys. zb) wylaczeniem badania
/ akeyjnego (w tys. zl)
"Est-On Property . . . o 01.01.2005 - Brak obowiazku .
46 Management” Sp. z 0. o. Kielce spotka zalezna peina 100% 31.12.2005 5033 (628) 10 853 badania *)
"Zaktad Ogrodniczy . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
47 Naramowice" Sp. z 0.0. Poznan spotka zalezna petna 100% 31.12.2005 13 400 (1070) 3136 badania *) -
"Projekt Naramowice" Sp. z . o . o 01.01.2005 - Bilans — Servis e
48 0.0. Kielce spotka zalezna pelna 100% 31.12.2005 57 152 (4 613) 1455 Sp. 7 0.0. bez zastrzezen
"Echo Pasaz Grunwaldzki .
49 | Spéika z ograniczona Kielce spoétka zalezna pelna 100% 01.01.2005 - 135 444 - .| Brak oboyv 1'qzku -
S e 31.12.2005 badania *)
odpowiedzialnoécia" Sp. k.
"Projekt Gdynia -1" Sp. z . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
50 0.0. Kielce Spétka zalezna petna 100% 31.12.2005 4011 (48) - badania *) -
o " . . . 01.01.2005 - Brak obowiazku
51 Projekt S" Sp. z 0.0. Kielce spotka zalezna petna 56% 31.12.2005 1106 3) - badania *) -
52 | ,,Wan 11” Sp. z 0.0. Warszawa | spoétka wspélzalezna petna 50% (;11011222%%55_ 152 475 33238 4 665 BDOZPgl(s)ka Sp: bez zastrzezen
"WAN INVEST" Sp. z o. . " " . praw 01.01.2005 - Brak obowigzku
53 o. Warszawa | spoétka wspétzalezna wlasnogci 50% 31.12.2005 Brak danych | Brak danych | Brak danych badania *) -
» . P ) praw 01.01.2005 - Brak obowigzku
54 | .,,W.A. Hotele” Sp. z 0.0. Warszawa | spétka stowarzyszona whasnogci 43,45% 31.12.2005 Brak danych | Brak danych | Brak danych badania *) -
,,Projekt Echo — 23" Sp. z . praw 01.01.2005 - Brak obowiazku
55 oo Warszawa | spétka stowarzyszona wiasnosci 37,50% 31.12.2005 Brak danych | Brak danych | Brak danych badania *) -
" " spotka praw 01.01.2005 - )
56 SPC" S.A Warszawa stowarzyszona whasnogci 34% 31.12.2005 Brak danych | Brak danych | Brak danych Brak danych

*) Jednostki nie podlegaja obowigzkowi badania, gdyz nie spetniajq przynajmniej dwoch z trzech warunkéw zawartych w art. 64, ust 1, pkt 4 ustawy o rachunkowosci

**) W opinii Echo Investment S.A. zawarto objasnienie o treéci: , Prezentowane sprawozdanie finansowe jest sprawozdaniem jednostkowym i nie moze stanowi¢ jedynej podstawy
oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spétki, ktéra jest podmiotem dominujacym w grupie kapitatowej. Oprécz sprawozdania jednostkowego Spétka sporzadza rowniez
skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej, dla ktérej jest jednostka dominujaca. W przychodach netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 71,4%
stanowia przychody zrealizowane od jednostek powigzanych, wchodzacych w sktad grupy kapitalowej, ktére podlegaja wylaczeniu w sprawozdaniu skonsolidowanym”.
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Grupy Kapitatowej ,,Echo Investment” S.A. za 2005 rok

Zestawienie sum bilansowych i wynikéw finansowych netto spétek zbadanych (w tys. zt):

1y

2)

przez BDO Polska Sp. z 0.0.:
Spétka Suma bilansowa Wynik finansowy netto
— ECHO INVESTMENT SA 878 410 9523
— Echo Investment CHR Szczecin 440 690 44 256
- WAN 11 152 475 33 238
— KCHR Echo 167 490 26 543
1 639 065 113 560

przez Bilans — Service Sp. z 0.0.:

Spétka Suma bilansowa Wynik finansowy netto

— Echo Investment CH Radom 118 008 14 050
— Echo Investment CH Tarnéw 85302 4 540
— Echo Investment CH Piotrkéw Tryb. 103 784 10 480
— Echo Investment CH Pabianice 81341 3947
- ATHINA PARK 119 896 17 970
- PHS SZCZECIN 23 829 619
— Projekt Naramowice 57 152 (4 613)
589 312 46 993

Razem poddane badaniu 2228377 160 553
Razem nie poddane badaniu 587 565 38262
Ogotem 2 815942 198 815
% zbadanych spétek w catosci 79,1 80,7
% niezbadanych spétek w catosci 20,9 19,3

Sprawozdania finansowe Spoélek nie podlegajace obowiazkowemu badaniu przez biegtego
rewidenta podlegaly przegladowi w zakresie wymaganym do zbadania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy kapitalowe;.

2.2. Jednostki wylaczone z konsolidacji

Spoétka Wydawcy Prasy Spétka z o0.0. w Warszawie stowarzyszona z Echo Investment S.A.
zostata wylaczona z konsolidacji z uwagi na brak danych finansowych tej spétki.

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe ,,Echo Investment” S.A.
sporzadzone za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku obejmujace:

wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego;

skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie
aktywow 1 pasywow wykazuje sumg 2.149.700 tys. zt;

skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 194.414 tys. zi;

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia
2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego o
kwotg 194.984 tys. zi;

skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku
do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujacy wzrost stanu $rodkow pieni¢znych o kwote
179.344 tys. z1;

dodatkowe informacje i objasnienia.
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Skonsolidowanym sprawozdanie finansowym objeto jednostkowe sprawozdania finansowe
spotek wyszczegdlnionych w punkcie 2.1. raportu.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zostalo przeprowadzone przez BDO Polska
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Izb¢ Biegtych Rewidentéw pod nr 523,
zgodnie z wyborem dokonanym przez Rad¢ Nadzorcza podmiotu dominujacego oraz
postanowieniami umowy o badanie podpisanej z podmiotem uprawnionym w dniu 2 sierpnia
2005roku. W wykonaniu przedmiotu tej umowy podmiot uprawniony reprezentowal biegly
rewident Grazyna Maslanka (nr ewid. 9375/7031).

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

Podmiot dominujacy w czasie badania udostgpnit Biegtemu Rewidentowi zadane dane i udzielit
wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowat o istotnych zdarzeniach,
ktére nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia o§wiadczenia.

5. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Skonsolidowane sprawozdanie za 2004 rok obejmowato okres od dnia 1 stycznia 2004 roku
do dnia 31 grudnia 2004 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie za 2004 rok zostato zbadane przez BDO Polska Sp. z 0.0. w
Warszawie oddzial w Katowicach i uzyskato opini¢ z zastrzezeniem nastgpujacej tresci:

1. Jak przedstawiono w nocie 1.2.1. Dodatkowych informacji i objasnien do zataczonego
sprawozdania finansowego Spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatlowej wprowadzity
rachunkowos$¢ zabezpieczajaca w sposéb opisany w wyzej wymienionej nocie. Spotki
zidentyfikowaly wbudowane w umowy najmu instrumenty zabezpieczajace ryzyko
kursowe zwiazane z dlugoterminowymi kredytami bankowymi. Na skutek wyceny na
dzien bilansowy tego instrumentu zabezpieczajacego nastgpilo zanizenie wyniku
finansowego Grupy w biezacym okresie o kwotg 106.912 tys. zt. Ten sam sposob wyceny
instrumentu w poprzednich okresach zawyzat wyniki finansowe Grupy o kwotg 53.644 tys.
zt. Zastosowana metoda uznawania i wyceny pozycji zabezpieczajacej naszym zdaniem
odbiega od metodologii powszechnie stosowanej dla tego typu transakcji oraz nie spetnia
wymogoéw okreslonych Rozporzadzeniem z dnia 12 grudnia 2001 roku ,,w sprawie
szczegblowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji
instrumentéw finansowych”, ze wzgledu na niewlasciwe wyznaczone i wycenione
instrumenty zabezpieczajace.

2. Przy wyliczeniu podatku dochodowego od 0s6b prawnych za okres od 1 stycznia 1998
roku do 31 grudnia 1999 roku Spétka Echo Investment S.A. odliczyta od dochodu do
opodatkowania kwotg 16.932 tys. zt przystugujaca jej z tytutu ulgi na budowe mieszkan na
wynajem. Niezamortyzowana warto$¢ naktadéw sfinansowanych ulga na dzien 31 grudnia
2004 roku wynosi 15.726 tys. zt. Spétka nie utworzyta rezerwy na odroczony podatek
dochodowy z tytutu tego odliczenia. Podejmujac decyzj¢ w tej sprawie Zarzad Spoétki
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kierowat sig literalnym brzmieniem przepisu art. 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci, uznajac w ten sposéb, ze w przypadku skorzystania z ulgi z tytutlu budowy
mieszkan na wynajem nie zachodzi opisana w przywotanym przepisie sytuacja
,,odmienno$ci momentu uznania przychodu za osiagnigty lub kosztu za poniesiony w mysl
ustawy i przepisow podatkowych”. Naszym zdaniem, Spétka na dzien 31 grudnia 1999
roku powinna byta utworzy¢ rezerwg na przejsciowa réznicg z tytutu odroczonego podatku
dochodowego od oséb prawnych, ktéra spowodowalaby, ze kapitat wtasny na dzien
badania, bytby nizszy od wykazanego w sprawozdaniu finansowym o kwotg 2.988 tys. zl,
przy jednoczesnym zwigkszeniu rezerwy na odroczony podatek dochodowy od o0séb
prawnych o t¢ sama kwotg.

Spotka dokonata korekt wynikajacych z wyzej wymienionych zastrzezen w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym poprzez korektg bilansu otwarcia na dzien 1 stycznia 2005 roku.
Wprowadzone korekty skutkowaty wzrostem skonsolidowanego kapitalu wtasnego o kwote
50.225 tys. zt.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31
grudnia 2004 roku zostato zatwierdzone Uchwatg nr 2 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 14 czerwca 2005 roku.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostato opublikowane w Monitorze Polskim B nr 1843
z dnia 28 listopada 2005 roku.

W zwiazku z przyjeciem od dnia 1 stycznia 2005 roku jako obowiazujacych zasad
rachunkowos$ci  wynikajacych z  Migdzynarodowych  Standardéw  Rachunkowosci,
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej pod data 1 stycznia 2005
roku dokonano przeksztatcenia skonsolidowanego sprawozdania za 2004 roku w celu
zachowania poréwnywalnosci danych.

Przeksztalcenie skonsolidowanego sprawozdania z polskich standardéw rachunkowos$ci na
migdzynarodowe standardy rachunkowos$ci zamieszczono we wstepie do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

6. Zdarzenia po dacie bilansowej

Zaistniale zdarzenia po dniu bilansowym zostaty przedstawione w informacji dodatkowe;.
Zdarzenia te nie maja wplywu na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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I1. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWE] GRUPY KAPITALOWE]

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze skonsolidowanego bilansu 1 rachunku zyskéw i
strat za lata 2004 1 2005

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku jest
pierwszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym przez Echo
Investment SA zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;.
Zgodnie z MSSF 1 podmiot dominujacy dokonat przeksztalcenia danych poréwnywalnych za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku wedtug tych samych zasad rachunkowosci jakie
zastosowano do sporzadzenia zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W
zwiazku z tym analiza finansowa obejmuje dane za dwa lata obrotowe.

2. Skonsolidowany bilans

(w tys. zb)
AKTYWA 31.12.05 bgf:‘s:;‘v‘v-‘yej SIRTYING nsomei
Aktywa trwale 1.678.924 78,1 1.561.867 82,7
Warto$ci niematerialne i prawne 85 - 66 -
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych - - (571) -
Rzeczowe aktywa trwate 245.081 11,4 214.148 114
Srodki trwate 65.763 3,1 61.668 33
Srodki trwate w budowie 179.318 8,3 152.480 8,1
Naleznosci dlugoterminowe - - - -
Nieruchomosci inwestycyjne 1.400.398 65,2 1.306.300 69,1
Dtugoterminowe inwestycje finansowe 17.747 0,8 21.086 1,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15.613 0,7 20.838 1,1
Aktywa obrotowe 470.776 21,9 327.462 17,3
Zapasy 170.595 7,9 218.524 11,6
Naleznosci z tytutu podatkéw 35.184 1,6 16.240 0,8
Naleznosci krétkoterminowe 13.794 0,6 13.784 0,7
Krétkoterminowe inwestycje finansowe 7.889 0,4 1.455 0,1
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 831 0,1 3.849 0,2
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 242.483 11,3 73.610 3,9
SUMA AKTYWOW 2.149.700 100,0 1.889.329 100,0
PASYWA
Kapital wlasny 935.248 43,5 723.650 38,3
Kapital wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujace;j 917.103 42,7 722.119 38,2
Kapitat zaktadowy 21.000 1,0 21.000 1,1
Kapitat zapasowy 353.771 16,5 319.084 16,9
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 347918 16,2 355.636 18,8
Zysk (strata) netto roku obrotowego 194.414 9,0 26.399 1,4
Kapitaty mniejszosci 18.145 0,8 1.531 0,1
Rezerwy 156.769 7,3 154.548 8,2
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 125.972 5,9 112.887 6,0
Pozostate rezerwy 30.797 1.4 41.661 2,2
Zobowigzania dlugoterminowe 714.265 33,2 746.793 39,5
Zobowiazania finansowe 685.010 31,9 689.906 36,5
Pozostate zobowigzania 29.255 1,3 56.887 3,0
Zobowiazania krotkoterminowe 343.418 16,0 264.338 14,0
Zobowigzania finansowe 152.992 7,1 177.763 9,4
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug 57.499 2,7 40.252 2,2
Zobowiazania z tytutu podatkéw 27.878 1,3 4.232 0,2
Pozostate zobowigzania 105.049 49 42.091 2,2
SUMA PASYWOW 2.149.700 100,0 1.889.329 100,0
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Suma bilansowa Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. za 2005 rok wzrosta o 13,8% w
stosunku do poprzedniego roku. Najwazniejsze zmiany w strukturze aktywoéw dotycza
wzrostu o 43,7% warto$ci aktywow obrotowych, ktére stanowia na dzien bilansowy 21,9%
aktywéw ogélem w porédwnaniu do 17,3% aktywéw w roku ubiegtym. Wzrost udziatu
aktywoéw obrotowych w sumie bilansowej byt w duzej mierze efektem zwigkszenia sig
wartosci srodkow pienigznych 1 innych aktywow pieni¢znych o 229,4%. Wzrost ten byt
wynikiem w duzej mierze otrzymanych s$rodkéw pienieznych w zwiazku ze sprzedaza
centrow handlowych.

Pomimo wzrostu wartos$ci nieruchomosci inwestycyjnych o 7,2% ich udziat w aktywach
ogélem zmalal do 65,2%. Jest to jednak nadal jedna z najistotniejszych pozycji aktywow
Grupy Kapitatlowej na bazie ktérych uzyskiwane sa przychody w postaci czynszéw za
wynajem. Wzrost wartosci nieruchomosci byt wynikiem gtéwnie przyrostu wartosci godziwe;j
posiadanych nieruchomosci.

Udzial kapitatu wtasnego w sumie bilansowej zwigkszyt si¢ z 38,3% do 43,5%, giéwnie za
sprawa osiagnigcia przez grupg zysku w roku 2005.

Posiadane aktywa trwate sa finansowane w 100% kapitatem stalym. Dodatkowo kapitat staty
finansuje blisko 20% majatku obrotowego.

Wzrost pozostaltych zobowigzan jest wynikiem wzrostu zobowigzan z tytulu otrzymanych
zaliczek na dostawy.

3. Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

2005 rok 2004 rok Dynamika

(tys. zb) (tys. zD) 2005/2004

Przychody operacyjne 257.939 332.114 71,7
Koszty operacyjne (108.098) (157.979) 68,4
Zysk brutto ze sprzedazy 149.841 174.135 86,0
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 63.672 - -
Aktualizacja warto$ci nieruchomosci 101.347 (130.433) -
Koszty sprzedazy (8.459) (8.008) 105,6
Koszty ogélnego zarzadu (28.847) (30.968) 93,2
Pozostate przychody i koszty operacyjne 14.438 (28.827) -
Zysk prze’d o.podatk’owanlem i uwzglednieniem 291.992 (24.101) i
przychodow i kosztow finansowych

Przychody finansowe 8.169 8.227 99,3
Koszty finansowe (43.038) (52.417) 82,1
Zysk z tytutu réznic kursowych 16.058 103.557 15,5
Aktualizacja warto$ci firmy jednostek podporzadkowanych (6.375) (910) 700,5
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych - 2 -
Zysk (strata) brutto 266.806 34.354 776,6
Podatek dochodowy od os6b prawnych (55.774) (7.951) 701,5
a) cze$¢ biezaca (37.467) (12.986) 288.,5
b) cze¢$¢ odroczona (18.307) 5.035 -
Zysk (strata) netto, w tym: 211.032 26.403 799.3
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 194.414 26.399 736,4
Zysk (strata) mniejszosci 16.618 4 415.450,0
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W 2005 roku grupa kapitalowa wypracowata zysk netto w wysokosci 211.032 tys. zl, co
stanowi wzrost 0 699,3% w stosunku do roku poprzedniego.

Badany rok charakteryzowat si¢ zaréwno spadkiem przychodéw ze sprzedazy, jak i kosztow
dziatalnosci operacyjnej, ktore zmniejszyty si¢ odpowiednio 0 22,3% i 31,6%.

Jedna z przyczyn spadku przychodéw ze sprzedazy byla sprzedaz siedmiu centrow
handlowych, ktérych obrét w 2004 roku wynosit 36.255 tys. zi. Sprzedaz miata miejsce w
marcu 2005 roku i obrét zrealizowany w pierwszym kwartale 2005 roku zwigkszyt
skonsolidowane przychody o kwotg okoto 8.768 tys. zt.

W rezultacie zysk brutto ze sprzedazy obnizyt si¢ 0 14,0% do wartosci 149.841 tys. zt.

Grupa kapitatowa zanotowata zysk ze sprzedazy nieruchomosci w kwocie 63.672 tys. zt oraz
dodatni wynik z tytulu wzrostu wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci w wysokosci
101.347 tys. zt. w roku poprzednim wycena ta skutkowata obnizeniem wyniku o 130.433
tys. zt.

Koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu pozostaty na podobnym poziomie w stosunku do
2004 roku, poprawie natomiast ulegl wynik na pozostaltych przychodach i kosztach
operacyjnych. Powyzsze czynniki skutkowaly osiagni¢ciem zysku z dziatalnos$ci operacyjnej
w wysokos$ci 291.992 tys. zt wobec straty w kwocie 24.101 tys. zt w roku 2004.

Zmniejszeniu o 84,5% ulegt zysk z tytulu réznic kursowych, natomiast inne przychody i
koszty finansowe pozostaly na podobnym poziomie. Zysk brutto osiagnat wartos¢ 266.806
tys. zl. Podatek dochodowy wraz z przejsciowymi réznicami migdzy wykazana w
sprawozdaniu wartoscia rachunkowa aktywow i pasywéw a ich wartoscia podatkowa za 2005
rok wyniost 55.774 tys. z1.
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4. Podstawowe wskazniki finansowe
Wskaznik Tre$¢ ekonomiczna 31.12.2005 31.12.2004
Suma bilansowa 2.149.700 1.889.329
'Wynik finansowy netto 211.032 26.403
entownos$¢ majatku (w %) wynik finansowy netto /§rednioroczny stan
'R aktywow 10,4% 1,6%
’Rentownos’c’ kapitatu wlasnego (wynik finansowy netto /Srednioroczny stan
(w %) kapitatu wlasnego 25,4% 5,0%
[Rentownos¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto / przychody ze
(w %) sprzedazy produktéw oraz towaréw i
materiatlow 81,8% 7,9%
[Rentownos¢ brutto sprzedazy  wynik brutto ze sprzedazy produktéw oraz
(w %) towaréw i materiatow / przychody ze sprzedazy
roduktéw oraz towarow i materiatéw 58,1% 52,4%
Szybkos¢ obrotu nalezno$ciami $rednioroczny stan ogétu naleznosci z tytutu
w dniach dostaw i ustug x 365/ przychody netto ze
sprzedazy produktéw oraz towaréw i
materiatéw 19 22
Stopien sptaty zobowiazan w Srednioroczny stan ogétu zobowiazan z tytutu
dniach dostaw i ustug x 365 / warto$¢ sprzedanych
towardw i materiatéw + koszt wytworzenia
sprzedanych produktéw 165 122
Szybkos¢ obrotu zapaséw w Srednioroczny stan zapaséw x 365 / warto$¢
dniach sprzedanych towaréw i materialéw + koszt
wytworzenia sprzedanych produktéw 657 448
Iiokrycie aktywow trwatych kapital wlasny + rezerwy
apitatem whasnym i rezerwami |dtugoterminowe'/aktywa trwate ogétem
dlugoterminowymi 0,6 0,5
Trwatos¢ struktury finansowania kapitat wlasny + rezerwy dtugoterminowe' +
zobowiazania dlugoterminowe” / suma
aktywow 0,8 0,8
(Wskaznik ptynnosci I aktywa obrotowe ogétem’/ zobowiazania
krétkoterminowe 1,4 1,2
'Wskaznik ptynnosci 11 aktywa obrotowe ogétem’- zapasy /
zobowiazania krétkoterminowe 0,9 0,4
IE:)krycie zobowigzan (naleznosci krétkoterminowe/ zobowigzania
otkoterminowych krétkoterminowe-fundusze specjalne)
nalezno$ciami
krétkoterminowymi 0,1 0,1
\Aktywa netto przypadajace na  [Kapitat wlasny podmiotu dominujacego/ilo$¢
odmiot dominujacy na 1 akcje¢ |akcji 87,34 68,77
Zysk netto przypadajacy na 'Wynik netto podmiotu dominujacego/ilo§¢
odmiot dominujacy na 1 akcje¢ |akcji 18,52 2,51

"bez pozostatych rezerw

? tacznie ze zobowiazaniami z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy
? bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy
*bez zobowiazan z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy

W 2005 roku wskazniki rentownosci charakteryzowaly si¢ znacznym wzrostem w stosunku do
roku poprzedniego. Rentowno$¢ majatku wzrosta do 10,4% z 1,6%, rentowno$¢ kapitatu
wilasnego ulegla zwigkszeniu z 5,0% do 25,4% a rentowno$¢ netto sprzedazy wzrosta z 7,9% do
81,8%. Rentownos¢ brutto sprzedazy zwigkszyla sig¢ z 52,4% do 58,1%. Na ksztatltowanie si¢
wskaznikéw w powyzszych wartosciach wptyw miat przede wszystkim dodatni wynik na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1 zysk z wyceny nieruchomosci oraz zysk na sprzedazy

nieruchomosci.
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Wskaznik ptynnosci I wzrést do poziomu 1,4 z 1,2 w 2004 roku, przy zalecanej warto$ci w
przedziale 1,2-2. Wskaznik ptynnosci II zwigkszyt si¢ z 0,4 do 0,9 i ksztattuje si¢ nieco
ponizej zalecanego przedzialu (1-1,3). Wskazniki ptynnosci nie wskazuja na mozliwos¢
wystapienia trudnosci z ptynnoscia finansowa.

Cykl inkasa nalezno$ci uksztaltowal si¢ na poziomie 19 dni i w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym ulegt skréceniu o 3 dni. Cykl sptaty zobowiazan wydtuzyt si¢ ze 122 do 165 dni.

Rotacja zapasami wydluzyta si¢ z 448 do 657 dni co wskazuje na wydluzenie okresu
realizacji kontraktéw przez podmiot dominujacy.

Kapital staty finansuje okolo 80% majatku spétki ogdétem. Naleznosci krétkoterminowe
pokrywaja w 10% zobowiazania krétkoterminowe grupy.
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III. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

1.1. Gléwne zasady konsolidacji sprawozdania finansowego grupy kapitalowej, ustalenie
wartosci przychodow i kosztow oraz poszczegolnych skladnikéw majatkowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej ,Echo Investment” S.A.
sporzadzone zostalo na podstawie sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowe;j i zestawione w taki sposob, jakby grupa stanowita jedna jednostke.

Jednostka dominujaca sporzadza sprawozdanie wedlug Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, jednostki zalezne wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci. Sprawozdania
Spotek zaleznych podlegaty przeksztalceniu dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

Zasady rachunkowosci stosowane w grupie kapitatlowej uwzgledniaja charakter prowadzonej
dziatalno$ci i sa stosowane w sposéb ciagly. Zastosowanie zasad rachunkowosci wynikajacych z
Migdzynarodowych  Standardéow  Rachunkowos$ci 1 Migdzynarodowych — Standardéw
Sprawozdawczos$ci  Finansowej wymagato dokonania przeksztalcenia skonsolidowania
sprawozdania finansowego za 2004 rok w celu zachowania poréwnywalnosci danych.

W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wytaczen w zakresie wzajemnych naleznosci i
zobowiazan, przychodéw i kosztow dotyczacych operacji dokonanych migdzy jednostkami
objetymi konsolidacja, zyskéw i strat powstalych na operacjach dokonanych migdzy
jednostkami objetymi konsolidacja, zawartych w wartosciach podlegajacych konsolidacji
aktywow 1 pasywow.

Ponadto wylaczeniom podlegata wartos¢ posiadanych udzialéw przez jednostke dominujaca w
kapitatach jednostek zaleznych.

Kapital akcjonariuszy mniejszo$ciowych ustalono prawidtowo, proporcjonalnie do posiadanych
przez nich udziatow.

1.2. Dokumentacja konsolidacyjna

Podmiot dominujacy sporzadzit dokumentacj¢ konsolidacyjna spelniajaca wymogi

Rozporzadzenia Ministra Finansow 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegétowych zasad

sporzadzania przez jednostki inne niz banki i zaktady ubezpieczen sprawozdania finansowego

jednostek powiazanych, obejmujaca:

- sprawozdania finansowe jednostek wchodzacych w sktad grupy kapitalowej opracowane dla
potrzeb konsolidacji z uwzglednieniem transakcji dokonanych w ramach grupy,

- korekty konsolidacyjne zawierajace wszelkie korekty i wylaczenia w sprawozdaniach
finansowych objetych konsolidacja,

- dane zawierajace warto$¢ ksiggowa udziatow,

— ustalenie kapitalow mniejszosci;

2. Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dodatkowe
informacje i objasnienia

Podmiot dominujacy sporzadzit informacj¢ dodatkowa obejmujaca wprowadzenie do
sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z jednostkowych sprawozdan finansowych
spétek objetych konsolidacja i sa zgodne ze zbadanym sprawozdaniem finansowym.
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3. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym grupy kapitalowej wykazuje
prawidlowo wzrost kapitalu wlasnego w okresie w kwocie 194.984 tys. zl; zostalo
sporzadzone prawidtowo i wykazuje prawidlowe powiazanie ze skonsolidowanym bilansem
oraz skonsolidowanym rachunkiem zyskow 1 strat.

4. Skonsolidowany rachunek przeplywéw pieni¢znych

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych sporzadzony zostato poprzez:

— sumowanie odpowiednich pozycji rachunkéw przeptywu srodkéw pieni¢znych jednostek
zaleznych objgtych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,

- dokonanie korekt konsolidacyjnych, polegajacych na wytaczeniu przeplywéw pienigznych
migdzy jednostkami objgtymi skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

5. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnos$ci grupy kapitalowej

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy Zarzad podmiotu dominujacego sporzadzit
sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. w 2005 roku.

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

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki dominujgcej

Zarzad Echo Investment S.A. ztozyt pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujgciu danych w
ksiggach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie
wystapieniu istotnych zdarzen po dniu bilansowym.

Katowice, 8 maja 2006
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