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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
dla Akcjonariuszy 1 Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. 2z
siedzibg w Kielcach, ul. Zagnanska 27, na ktére sklada sie:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie aktywow i
pasywow wykazuje sumeg 1.041.054 tys. zl;

—  rachunek zyskéw 1 strat za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 80.754 tys. zl;

- zestawienle zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia
31 grudnia 2006 roku wykazujace zwickszenie kapitalu wilasnego o kwote 80.754
tys. zl;

—  rachunek przeplywéw pienieznych za okres od dma 1 stycznia 2006 roku do dnia
31 grudnia 2006 roku wykazujacy zwigkszenie stanu $rodkow pienieznych o kwote
67.850 tys. zl;

—  dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada Zarzad Spolki.

Naszym zadaniem bylo zbadanie 1 wyrazenie opinii o rzetelno$ci, prawidlowosci 1 jasnosci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych
podstawe jego sporzadzenia.

Badame to przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 76 poz. 694
z 2002 roku z pézniejszymi zmianamt),

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby
uzyskac racjonalna pewnos¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegolnosct badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
zasad rachunkowoScl 1 znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajace] mierze w
sposob wyrywkowy - dowodow 1 zapisow ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak 1 caloSciowa oceng sprawozdania
finansowego.

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

BDO [ntermational Biura BDO w Polsce Zarzad:
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe 1 objasnienia

stowne:

— przedstawia rzetelnie i1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej Echo Investment S.A. na dzien 31 grudnia 2006 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku,

— zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie z
zasadami  rachunkowosci,  wynikajacymi z  Miedzynarodowych  Standardéow
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowe] oraz
zwiazanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej,
a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogoéw ustawy o
rachunkowosci 1 wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych

- Jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
| postanowieniami statutu Echo Investment S A.

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

W przychodach netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialdow 55% stanowia
przychody zrealizowane 2z jednostkami powiazanymi, ktore podlegaja wylaczeniu w
sprawozdaniu skonsolidowanym.

Sprawozdanie Zarzqdu z dzialalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2

ustawy o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
spiawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Katowice, 27 kwietnia 2007

BDO Numerica Spoltka z o.o0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
Oddzial Katowice
al. Korfantego 2
40-004 Katowice
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Biegli dgkonujjcy badania Dzialajacy w imiettiu BDO Numerica Sp. z 0.0.
Grazyna Maslanka Leszek KramarcZuk

Biegly Rewident Czlonek Zarzadu

nr ewid. 9375/7031 Biegly Rewident

nr ewid. 1920/289

Piotr Balaban
Biegly Rewident
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Raport z badania sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. sporzadzonego zgodnie z MSR za 2006 rok

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spolke
1.1 Nazwa i forma prawna
Echo Investment Spotka Akcyjna.

1.2 Siedziba Spolki

25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27.

1.3 Przedmiot dzialalnosci

W badanym okresie Spotka prowadzita dzialalnosé zgodnie ze statutem Spéiki 1 wpisem do
rejestru przedsigbiorcow koncentrujac swoje dzialania na dzialalnosci budowlanej |
developerskie; w zakresie budowy mieszkan, centrow handlowo-rozrywkowych, hoteli i
biur, naymem powierzchm oraz swiadczeniem ustug doradczych na rzecz podmiotow
powlazanych.

1.4 Podstawa dzialalnosci

Spotka Echo Investment S.A. dziala na podstawie:

— Statutu Spolki sporzadzonego w formie aktu notanalnego Rep. A 4162/94 z dnia
30 czerwca 1994 roku z pozniejszymi zmianami,

— Kodeksu Spoélek Handlowych,
1.5 Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 10 kwietnia 2001 roku Spotka zostala wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w
Sadzie Rejonowym w Kielcach, X Wydzial Gospodarczy pod numerem KRS 0000007025.

Wczesnie) Spolka byta zarejestrowana w rejestrze handlowym pod numerem RHB 2054.
1.6 Rejestracja w Urze¢dzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 657-023-09-12
REGON 290463755

1.7 Wysokosé¢ kapitalu wlasnego i jego zmiany w ciagu okresu sprawozdawczego

W trakcie badanego okresu nastgpil wzrost kapitalu wlasnego o kwote 80.754 tys. zl, czyli o
osiagniety wynik finansowy za rok badany.

Kapitat zakladowy Spotki na poczatek badanego okresu wynosil 21.000 tys. z1 1 dziclil si¢ na
10.500 tys. akc)1 o wartosct nominalne) 2,00 zt kazda. W badanym okresie wartos¢ kapitahu
zakladowego nie ulegla zmianie natomiast doszto do podzialu akcji (sphitu) w stosunku jeden do
czterech, w wyniku kitdrego wartos¢ nominalna akcji Spotki spadia do 50 gr.

Split akeyt przeprowadzono w oparciu o uchwalg nr 19 Zwyczanego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 30 maja 2006 roku.

ﬁ = % 2 BDO Numernica Sp. z o.0.
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Zmiany wynikajace z powyzsze] uchwaly zostaly uwzglednione w statucie 1 zarejestrowane w
KRS.

Kapital akcyyny Spoétki na dzien 31 grudnia 2006 roku wynosil 21.000 tys. zl 1 dzielil sie na
42 .000 tys. akcj1 o wartosct nominalnej 0,50 zl kazda.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku akcje Spotki byly w posiadanmu:

Akcjonariusze Liczba akeji “o udzialu kapitalu akcyjnego

Michal Solowow - bezposrednio 1 185 568 2,82%
Michal Solowow - posrednio poprzez: 16 050 968 38,22%
- Magellan Pro-Eqiuty Fund I S.A. 10 432 968 24.84%
- Columbus Pro-Equity Fund II Sp. z o0.0. 3 708 000 8,83%
- Amundsen Pro-Equity Fund III Sp. z o.0. 1 130 000 2,69%
- Barcocapital Investment Ltd. 780 000 1,86%
Otwarty Fundusz Emerytalny ING NN 3 669 661 8,74%
OFE PZU Zlota Jesien PTE 27900915 6,65%
Commercial Unien PTE 3073 873 7.32%
I BZ WBK AIB Asset Management S.A. 2119363 5,05%
Pozostali Akcjonariusze 13109 652 31.21%
razem _ 42 000 000 100%

Kapital zapasowy na poczatek badanego okresu wynosit 288.690 tys. zt 1 wazrdst o
0.523 tys. zt do kwoty 298.213 tys. zI w wyniku podzialu zysku netto Spotki za 2005 rok 1
przeznaczenia go na kapital zapasowy. Podzialu zysku netto za 2005 rok dokonano zgodnie z
Uchwala nr 4 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 maja 2006 roku.

Nie podzielony zysk z lat ubieglych na dzien 31 grudnmia 2006 roku wynosii 4.083 tys. zl 1 nie
ulegt zmianie w badanym okresie,

Zysk netto za okres badany wyniost 80.754 tys. zl.
1.8 Rada Nadzorcza i Zarzad Spolki

W sprawozdawczym okresie Zarzad Echo Investment S.A. stanowili:

— Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu

— Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu
—  Piotr Grommniak - Czlonek Zarzadu

— Artur Langner - Czlonek Zarzadu

W dniu 26 marca 2007 roku Pan Andrzej Majcher ztozyl rezygnacje z pelnionej funkcji. Rada
Nadzorcza w miejsce Prezesa Zarzadu powolala Pana Jaroslawa Grodzkiego oraz
oddelegowata czasowo Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorcze) Pana Mariusza Waniolka do
petmienia funkej Czlonka Zarzadu.

W wyniku dokonanych zmian na dzien zakonczema badania sprawozdania finansowego
Zarzad Spolki stanowia:

— Jarostaw Grodzki - Prezes Zarzadu

—  Mariusz Waniolka - Czlonek Zarzadu
—  Piotr Gromniak - Czlonek Zarzadu
— Artur Langner - Czlonek Zarzadu

f—\ % 3 BDO Numerica 5p. z 0.0.
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W okresie sprawozdawczym nastapita zmiana w skladzie Rady Nadzorcze) Spotki w wyniku
zlozong] dnia 30 maja 2006 roku rezygnacji Panow Artura Kloczko 1 Mariusza Gromek z
funkcji czlonkow Rady Nadzorcze.

W miejsce dotychczasowych czlonkow Rady Nadzorczej dnia 30 maja 2006 roku powolano
Panow Tomasza Kalwata 1 Kamila Latosa.

W wyniku dokonanych zmian sklad Rady Nadzorczej na dzien zakonczenia badania
sprawozdania finansowego przedstawia si¢ nastepujaco:

Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorcze)

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

—  Karol Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorcze;

— Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadzorczej

— Kamil Latos - Czlonek Rady Nadzorczej

1.9 Zatrudnienie
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 2006 roku wynosito 157 oséb.
1.10 Informacja o jednostkach powigzanych

Echo Investment S.A. jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitalowe) 1 sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Wykaz jednostek powigzanych zawiera informacja
dodatkowa do sprawozdama finansowego.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe oraz dane poréownawcze

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31
grudnia 2006 roku obeymujace:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktory po stronie aktywow 1 pasywow
wykazuje sumg 1.041.054 tys. z};

— rachunek zyskow 1 strat za okres od dmia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006
roku wykazujacy zysk netto w wysokosct 80.754 tys. zl;

— zestawienmie zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia
31 grudma 2006 roku wykazujace zwigkszenie kapitalu wlasnego o kwotg 80.754 tys. zl;

— rachunek przeplywow pienigznych za okres od dmia 1 styczma 2006 roku do dnia
31 grudma 2006 roku wykazujacy zwigkszenie stanu srodkow pienieznych o kwote 67.850
tys. zl;

— dodatkowe informacje 1 objasnienia.

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spéiki.

/ﬁ‘ {iﬁ 4 BDO Numerica Sp. z 0.0
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

Badanie sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. z siedziba w Kiglcach zostato
przeprowadzone przez BDO Numerica Sp. z 0.0. (wczeSniegj BDO Polska Sp. z 0.0.) 7
siedzibqg w Warszawie, wpisang na listg¢ podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych prowadzonag przez Krajowg Izb¢ Bieglych Rewidentow pod nr 523, zgodnie z
wyborem dokonanym przez Rad¢ Nadzorcza badane) Spolki oraz postanowieniami umowy o
badanie podpisane) z podmiotem uprawnionym w dniu 2 sierpnia 2005 roku. W wykonaniu

przedmiotu te] umowy podmiot uprawniony reprezentowali biegh rewidenci Grazyna
Maslanka (nr ewid. 9375/7031) 1 Piotr Balaban (nr ewid. 10789/7853).

Badanie przeprowadzone bylo w siedzibie Spotki w dniach od 19 do 23 marca 2007 roku.
Badanie sprawozdamia finansowego zostalo poprzedzone badaniem  wstepnym
przeprowadzonym w dniach od 11 do 15 grudma 2006 roku.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony BDO Numerica Sp. z 0.0. oraz biegl rewidenci badajacy
opisane sprawozdanie spelnmiaja warunki do wyrazenia bezstronnej 1 niezalezne] opinii ©
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
bieglego rewidenta w trakcie badania oswiadczenia, wyjasnienia 1 informacje.

Badanie przeprowadzone zostalo z zalozemiem kontynuacji dzialalnosci Spétki w nie
zmienionym 1stotnie zakresie w dajace] sig¢ przewidzieC przysztosci. W o trakcie
przeprowadzonego badania nie stwierdzono jakichkolwiek zdarzen 1 okolicznosci wskazujacych
na naruszenie tego zalozenia.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawg otwarcia ksigg rachunkowych bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone przez
Echo Investment S.A. za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku, ktore bylo
badane przez BDO Numerica Sp. z o0.0. (d. BDO Polska Sp. z 0.0.) 1 uzyskalo opinie z
badania bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spolki za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku
zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 2 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z
dnia 30 maja 2006 roku. Uchwalg nr 5 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z
dnia 30 maja 2006 roku postanowiono przeznaczy¢ zysk za okres od 1 stycznia 2005 roku do
31 grudmia 2005 roku w kwocie 9.523 tys. zl. na zasilenie kapitalu zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2005 w ustawowo przewidzianych terminach przekazano do
wlasciwego miejscowo Urzedu Skarbowego oraz do Krajowego Rejestru Sadowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2005 zostalo opublikowane w Monmitorze Polskim ,,.B” nr 223
z dnmia 7 lutego 2007 roku.

= % 5 BDO Numerica Sp. z 0.0.
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5. Przepisy prawa

W wyniku przeprowadzonego badania nie stwierdzono naruszenia przez Spolke
obowiazujacych przepisow prawa.

6. Zdarzenia po dacie bilansowe;j

Dnia 8 marca 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Spolki ,,Projekt Echo-
547 Spolka z o.0. z siedziba w Kielcach uchwalilo podwyzszenie kapitatlu zakladowego o
kwote 110.097 tys. zI w drodze utworzenia nowych udzialow w ilosci 2.201.947 szt. o
wartosci nominalne) 50 zt kazdy. Udzialy zostaly objete przez Echo Investment SA 1 oplacone
wkladem niepienigznym w postaci Oddzialu ,,Echo Investment S.A. - Oddzial Pasaz
SWiQIDkI’E}’Ski” stanowigcego zorganizowang czesc przedsiebiorstwa Spolki Echo Investment
S.A. Wartos¢ bilansowa Oddzialu wynosi 96.452 tys. zl. Dokonana transakcja wplynie na
wzrost aktywow netto Spotki Echo Investment S.A. o kwotg 11.052 tys. zl na dzien jej
realizacji.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku Oddziat ,,Echo Investment SA- Oddziat Pasaz Swigtokrzyski”
nie zostal jeszcze wydzielony 1 stanowil skiadnik nieruchomosci inwestycyjnych Spétki Echo
Investment SA.

Pozostale zdarzenia po dniu bilansowym zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowe;.

Zdarzenia te nie maja wplywu na zbadane sprawozdanie finansowe.

/W\% 6 BDO Numerica Sp. z o.0.
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11. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosct z rachunku zyskow 1 strat, bilansu oraz
podstawowe wskazniki finansowe.

1. Bilans
(w tys. zi)
AKTYWA 31.12.06 ‘.% SUMY 1 15 05 f:'r’u sum?r _ 31.12.04 j'n sumz_q,r |
bilansowej bilansowej bilansowej
Aktywa trwale 439.447 42,2 299.629 34,1 353.426 44,2
Wartosci niematerialne 1 prawne 89 - 58 - 65 -
Rzeczowe aktywa trwale 45.475 4.4 50.263 5,7 46.593 5.8
Inwestycje dlugoterminowe 376.976 36,2 233.829 26,6 300.864 37.6
w Ly
nieruchomosci 102.334 99 13.990 1,6 53.686 6,7
dlugoterminowe inwestycje finansowe 274.141 26,3 219.839 25,0247.178 30,9
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 16.908 1,6 15.479 1.8 5.904 0.8
Aktywa obrotowe 601.607 57,8 578.781 65,9 445,772 55.8
Zapasy 230.090 22,1 213.559 243214147 26,8
Naleznosci krotkoterminowe 191.563 18,4 246.339 28,0122.325 [3:3
Krotkoterminowe inwestycje finansowe 47.768 46 46.489 5,3 95996 12,0
w jednostkach powiagzanych 47.258 4,5 46481 5,3 95.950 12,0
w pozostalych jednostkach 510 0,1 8 - 46 -
Srodki pieni¢zne i inne aktywa pieniezne 131.909 12,7 72.231 8,2 13.304 1,7
Krotkoterminowe rozliczena migdzyokresowe 277 - 163 0,1 - -
SUMA AKTYWOW 1.041.054 100 878.410 100 799.198 100
PASYWA
Kapital wlasny 404.050 38.8 323.296 36,8 313.773 39,2
Kapital zakladowy 21.000 2,0 21.000 2.4 21.000 2,6
Kapital zapasowy 298.213 28,6 288.690 32,9 281.147 35,2
Wynik z lat ubieglych 4.083 0,4 4.083 0,4 B.204 1,0
Wymnik netto roku biezacego 80.754 48 D52S 1,1  3.422 0.4
Rezerwy 40.477 39 29477 3.5 23.254 3,0
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego  22.548 2.2 14.056 1,6 15.511 2,0
Rezerwy 17.929 1,7 15421 1,7 7.743 1,0
Zobowiazania 596.527 57.3 525.636 59,7 460.890 57.8
Zobowigzania dlugoterminowe 252.049 242 232 328 264 232263 29 0
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym 344 478 33,1 293 308 33.3229 908 28,8
wobec jednostek powigzanych 38.487 3.7 4872 0.6 4.678 0,6
wobec pozostalych jednostek 305.982 29.4 288.432 32,8 225.225 282
Fundusze specjalne 9 - 5 - 5 -
SUMA PASYWOW 1.041.054 100 878.410 100 799.198 100

W 2006 roku majatek Spolki zwigkszyl sie o 18,5% w stosunku do analogicznego okresu
ubieglego roku. Aktywa trwale wzrosty o 46,7% a aktywa obrotowe o 3,9 % w pordwnaniu

do 2005 roku.

W strukturze aktywow odnotowano wzrost udziatlu aktywow trwalych w sumie bilansowe) z
34,1% w 2005 roku do 42,2% w 2006 roku oraz spadek udzialu aktywéw obrotowych w
sumie bilansowej z 65,9% w 2005 roku do 57,8% w roku badanym.
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BDO Numerica Sp. z 0.0.



Raport z badania sprawozdania finansowego Echo Investment S.A. sporzadzonego zgodnie z MSR za 2006 rok

Zmiana struktury aktywoéw jest nastepstwem przyjgcia z zapasOw na nieruchomosci
inwestycyjne nowego centrum handlowego 1 wyceny tej nieruchomosci do wartosci godziwey.
Wycena nieruchomosci do wartosci godziwej wplyngla na wzrost wyniku finansowego Spolki
o kwote 51.632 tys. zl.

Wzroslo rowniez zaangazowanie kapitalowe Spoiki poprzez nabycie udzialéw w istnicjacych
jednostkach, objecie udzialdw w nowotworzonych jednostkach oraz udzielone pozyczki.

Wzrost dlugoterminowych inwestycji finansowych to efekt glownie nabycia udzialow w
Spotce Polimenii International obecnie Echo Centrum — Poznan Sp. z 0.0. o wartosci 32.722
tys. z1, wplata zaliczek na poczet nabycia udzialow oraz udzielenie pozyczek dla spolek
powlazanych.

W aktywach obrotowych zanotowano wzrost zapaséw, zmnigjszenie si¢ wartosci naleznosci
oraz wzrost inwestycji krotkoterminowych 1 srodkow pienigznych. Srodki pieniezne wzrosty
0 59.678 tys. zt w pordownaniu do 2005 roku jednakze Spétka posiada ograniczong mozliwosc
dysponowania srodkami pienieznymi w wysokosci 57.333 tys. zl, ktore stanowig
zabezpieczenie zawarte) umowy handlowe).

Wzrost stanu $rodkow pienigznych wynika z wplywow uzyskanych z dziatalnosci operacyjne]
oraz inwestycyjnej Spoiki.

Udziat kapitalu wlasnego w sumie bilansowej zwigkszyl sig z 36,8% w 2005 roku do 38,8%
w 2006 roku. Wzrost kapitatu jest wynikiem wypracowanego zysku netto.

Kapital staly w 100% finansuje majatek trwaly a w 25% majatek obrotowy Spotki. Na
wartoé¢ kapitalu stalego skladaja sig otrzymane pozyczki dlugoterminowe od Spotek
powiagzanych na kwotg 6.088 tys. zl.

Zobowiazania dlugoterminowe ulegly zmianie w stosunku do roku ubieglego. Najistotniejsza
pozycja zobowigzan jest zobowiazanie z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych z
terminem zapadalnosci do 2013 roku. Na dzien bilansowy zobowiazanie to wynosi 245.961
tys. zt 1 zwigkszylo sig 0 96.023 tys. zt w poréwnaniu do 2005 roku.

Spélka czesciowo finansuje prowadzong dziatalnos¢ gospodarcza srodkami pienigznymi
uzyskanymi w formie pozyczek od jednostek zaleznych jak réwniez jest jednostky
wspomagajaca finansowo podmioty zalezne. Warto§¢ otrzymanych pozyczek od jednostek
zaleznych dlugo i krotkoterminowych wraz z odsetkami wynosi 43.164 tys. zl, wartosc
udzielonych pozyczek wynosi 74.148 tys. zl.

Wzrost zobowiazan krétkoterminowych jest wynikiem gléwnie przekwalifikowania pozyczek
z dlugo na krotkoterminowe, emisji dluznych papieréw wartosciowych oraz otrzymanych
zaliczek na dostawy.
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2. Rachunek zyskow i strat

([ wtys. zl)

2006 2005 rok 2004 Dynamika Dynamika

rok rok  2006/2005 2005/2004
Przychody ze sprzedazy produktow, towarow 1 materialow 150937 298476 235150 113.4% 97 1%
Koszty sprzedanych produktow, towardow 1 materiatow 195419 177.966 182.055 109,8% 97,8%
Zvysk brutto ze sprzedazy 63.818 50.510 53.295 126,4% 94.8%
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 3.890  29.873 36 13,0% 829 8%
Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych (12.273) (22 682) (16.076) 54,1% 141,1%
Koszty sprzedazy (9.818) (7.561) (6.842) 129.8% 110,5%
Koszty ogolnego zarzadu (30.915) (15.231) (11.921) 203,1% 127.8%
Pozostale przychody/koszty operacyjne 50.842 (3.918) 545 - -
Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem
przychodow i kosztow finansowych 65.545 30991 19.036 211,5% 162.8%
Przychody finansowe 53.979 38480 13.520 140,3% 284,6%
Koszty finansowe 27.890 58282 28334 47,9% 205,7%
Zysk (strata) brutto 91.634 11.189 4.222 818.9% 265.0%
Podatek dochodowy od oséb prawnych 10.880 1.665 800 653,4% 208,1%
a) czes¢ biezaca 3.817 12.695 415 30,1%  3.059,09%
b) czesc¢ odroczona 7.063 (11.030) 385 - -
Zysk (strata) netto 80.754 0.523 3.422 348,1% 278,.3%

Spotka Echo Investment S.A. wypracowala w roku 2006 zysk brutto ze sprzedazy w
wysokosci 63.818 tys. zl, co stanowi wzrost w stosunku do roku 2005 o 26,3%, w nastepstwie
wzrostu przychodow ze sprzedazy o 13,5% w poréwnaniu do 2005 roku 1 kosztéw
operacyjnych o 9,8% w porownaniu do ubieglego roku.

ZLysk z dzialalnosci operacyjne; wyniosl w 2006 roku 65.545 tys. zt 1 wzrost o 111,5% w
stosunku do roku 2006 glownie w efekcie dokonanej wyceny centrum handlowego w wartosci
godziwe] w kwocie 51.632 tys. zl.

W roku 2006 spotka uzyskata przychody finansowe w wysokoscl 53.979 tys. zi, na ktore
skladaja s1¢ w szczegdlnosci zyski otrzymane od spotki osobowe) w wysokosci 33.660 tys. zl
1 dywidenda w wysokosci 8.500 tys. zl oraz odsetki i1 roznice kursowe. Zmniejszeniu w
stosunku do roku ubieglego ulegly koszty finansowe, koszty finansowe stanowia gléwnie
koszty zwigzane z obsluga zadluzenia. W roku ubieglym znaczaca pozycje kosztow
finansowych stanowily utworzone odpisy aktualizujace posiadane inwestycje w
nieruchomosci.

Efektywna stawka podatku dochodowego wyniosta w 2006 roku 11,2% , podczas gdy w 2005
roku 15%. Spadek efektywnej stopy podatkowej jest wynikiem zwolnienia z podatku
dochodowego zysku otrzymanego od sp6lki osobowe;.

Zysk netto 2006 roku w wysokosci 80.754 tys. zl jest w szczegolnosci efektem dokonane;
wyceny w wartosci godziwej centrum handlowego oraz otrzymanej dywidendy.

BDO Numerica Sp. z 0.0.
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskaznik Tres¢ ekonomiczna 31.12.2006 | 31.12.2005 | 31.12.2004

Suma bilansowa (tys. zl) 1.041.054 878.410 799,198
Wynik finansowy netto (tys.
z1) 80.754 9.523 3.422
Rentownose majatku (w %) wynik finansowy netto

srednioroczny stan aktywow 8.4% 1,1% 0.4%
Rentownosc kapitalu wynik finansowy netto
wlasnego (w %) /srednioroczny stan kapitalu

wlasnego 22.2% 3,0% 1.1%
Rentownosc netto sprzedazy wynik finansowy netto / przychody
(w %) ze sprzedazy produktow oraz

towarow 1 materialow 31.2% 4,2% 1.5%
Rentownosc brutto wynik brutto ze sprzedazy
sprzedazy produktow oraz towarow i
(w %) materialow / przychody ze

sprzedazy produktow oraz towarow

1 materialow 24.6% 22,1% 22.,6%
Szybkosc¢ obrotu srednioroczny stan ogoétu naleznosci
maleznosciami w dniach 7 tytulu dostaw 1 uslug x 365/

rzychody netto ze sprzedazy
Emduktéw oraz towarow |

1ateriatow 283 282 |83
Stopien splaty zobowiazan |srednioroczny stan ogoélu
w dniach zobowigzan z tytulu dostaw i ustug

X 365 / wartosc sprzedanych
towarow 1 materialow + koszt
wytworzenia sprzedanych

produktow 126 86 91
Szybkos¢ obrotu zapasow w | srednioroczny stan zapasow x 365/
dniach wartosc sprzedanych towarow 1

raterialow + koszt wytworzenia
przedanych produktow 414 439 370
Pokrycie aktywow trwalych kapital wlasny + rezerwy / aktywa
kapitalem wlasnym i [:‘wale ogolem
ezerwami

[lhlgﬂterminuwymi 1,0 1,1 0,9
Trwalosc struktury kapital wlasny + rezerwy
finansowania dlugoterminowe+ zobowiazania

dlugoterminowe / suma aktywow 0,7 0,7 0,7

skaznik pltynnosci I aktywa obrotowe ogolem /
zobowigzania krotkoterminowe 1,7 2.0 1,9
skaznmik ptynnosci Il aktywa obrotowe ogolem - zapasy /

zobowigzania krotkoterminowe 1,1 1,3 1,0 I
Pokrycie zobowiagzan (naleznosci krotkoterminowe/
krotkoterminowych zobowigzania krotkoterminowe-
maleznosciami fundusze specjalne)
krotkoterminowymi 0.6 0.8 0.5
Zysk netto na 1 akcje (z1)  [Zysk netto/ilos¢ akeji 1,92 (0,23 0,08
Aktywa netto na 1 akeje (z]) JAktywa netto/ilos¢ akeyi | 9.62 7.69 747

W 2000 roku wskazniki rentownosci ulegly znaczne) poprawie na skutck wygenerowania
wysokiego zysku netto,

Wskazmk rentownosci majatku wzrést z 1,1% do 8,4%, wskaznik rentownosci netto

sprzedazy wzrosl z 4,2% do 31,2%, wskaznik rentownosci kapitalu wzrost z 3,0% do 22,2% a
wskaznik rentownosci brutio sprzedazy z 22,1% do 24,6%.
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Wskazniki plynnosci ksztaltuja sie w granicy wartosci optymalnych (1,2-2 1 1-1,3), nie
wskazujac na mozliwos¢ wystapienta trudnosct z plynnoscia finansowa.

Cykl inkasa naleznosci uksztaltowal si¢ na poziomie 283 dm 1 w porownaniu z rokiem
ubieglym wydluzyl sie o 1 dzien.

Cykl splaty zobowiazan wydluzyl sie 0 40 dm z 86 do 126 dni. Rotacja zapasami skrocila sie
z 439 do 414 dm 1 wskazuje na skrocenie cyklu realizacji inwestycji budowlanych.

Posiadane kapitaly stale pozwalaja na sfinansowanie prawie 66% posiadanego majatku
ogblem, w roku ubieglym wskaznik ten uksztaltowal si¢ na takim samym poziomie.

Wskaznik pokrycia zobowiazan krotkoterminowych naleznosciami  krotkoterminowymi
wskazuje, Zze naleznosci krotkoterminowe wystarczaja na splate 56% kwoty zobowigzan
krotkoterminowych. W roku 2005 wskaznik ten ksztaltowal si¢ na poziomie 84%.

Osiagnigte wyniki jak 1 ogolna sytuacja finansowa nie wskazuja na zagrozenie kontynuacj
dziatalnosci przez Spéike.
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I1I. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

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

Spolka posiada dokumentacj¢ opisujaca przyjete przez nia zasady rachunkowoscl. Zastosowane
zasady rachunku kosztow, wyceny aktywow 1 pasywow oraz ustalania wyniku finansowego sa
zgodne z przepisami Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Ewidencja ksiggowa jest prowadzona komputerowo przy uzyciu systemu IFS99 Financial
autorstwa IFS Industnal and Financial Systems. System ten posiada nastgpujace moduty:

- ksiega gléwna,

— rozrachunki,

— VAT,

— platnosci.

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

— kadry,

— place.

Ewidencja ksiggowa umozliwia poprawnosc 1 kompletnos¢ zapisow oraz poréwnania ujetych w
ksiggach operacji z dokumentacja Zrodlowa.

Podstawg otwarcia ksiag rachunkowych Spotki na dzien 1 stycznia 2006 roku byto sprawozdanie
finansowe obeymujace bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku.

Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana.

Spotka dokonuje miesiecznych zamknie¢ ksiag sporzadzajac zestawienie obrotow 1 sald kont
syntetycznych. Dowody bedace podstawg zapisow ksiggowych zawieraja dane wymagane
ustawa. Grupowanie operacji gospodarczych moze zaspokoi¢ zewngtrzne 1 wewnetrzne potrzeby
informacyjne.

Wyniki badania ksiag rachunkowych 1 dowodow ksiegowych stanowigcych podstawe
zap1sow w nich, pozwalaja uznac je za ogdlnie spelniajace warunek rzetelnosci, bezbtednosci
1 sprawdzalnosci.

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

Ksiegi rachunkowe, sprawozdania finansowe oraz dokumentacja ksiegowa sa wlasciwie
archiwizowane oraz chronione przed dostgpem nieupowaznionych oséb oraz zniszczeniem
czy kradzieza.
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1.2. Inwentaryzacja skladnikow majatku

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

Zapas dotyczacy dzialalnosci developerskiej zinwentaryzowany zostal droga weryfikacji
dokumentacji na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Salda naleznosci zinwentaryzowano na dzien 31 grudnia 2006 roku w drodze ich pisemnego
potwierdzenia.

Salda zobowigzan z jednostkami powigzanymi oraz z wybranymi dostawcami zostaly
zinwentaryzowane na dzien 31 grudnia 2006 roku w drodze ich pisemnego potwierdzenia.

Naleznosci 1 zobowigzania z tytulu pozyczek zostaly zinwentaryzowane na dzien 31 grudnia
2006 roku w drodze ich pisemnego potwierdzemna.

Salda zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji zinwentaryzowano wedlug stanu na dzien
31 grudnia 2006 roku w drodze ich pisemnego potwierdzenia z Bankami przeprowadzajacymi
emisje.

Srodki pieniezne w kasie zostaly zinwentaryzowane na ostatni dzien roku w drodze spisu z
natury, a srodki piemezne na rachunkach bankowych zostaly zinwentaryzowane w drodze
potwierdzen sald z bankow na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Inwentaryzacje potwierdzily istnienie, kompletnosc 1 gospodarcza przydatnosé aktywow
Spotki.

1.3. Kontrola wewngtrzna

Zarzad Spoélki jest odpowiedzialny za opracowanie 1 funkcjonowanie systemu kontroli
wewnetrzne) Spolki oraz zapobieganie 1 wykrywanie nieprawidiowoscei.

Przy planowaniu 1 prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spotki za okres
zakoniczony 31 grudma 2006 roku wziglismy pod uwage procedury systemu kontroli
wewngtrzne), celem okreslenia naszego wlasnego sposobu postgpowania 1 wydania opinii na
temat sprawozdania finansowego, nie zas celem zapewnienia o poprawnosci funkcjonowania
struktur systemu kontroli wewngtrzne) Spotki. Nasz przeglad systemu kontroli wewnetrznej
mogl nie uyjawnic wszystkich istotnych slabosci w strukturze tego systemu,

2. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego i informacje dodatkowe, i objasnienia

Spolka sporzadzila informacje dodatkowa obejmujaca wprowadzeme do sprawozdania
finansowego oraz dodatkowe informacje 1 objasnienia speliajace wymogi ustawy o
rachunkowosct  oraz  wymogi  Miedzynarodowych  Standardow  Rachunkowosct,
Miedzynarodowych Standardow  Sprawozdawczosci  Finansowe] dotyczace zakresu
dokonywanych ujawnien.

Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z ewidencji ksiegowej i sg zgodne ze zbadanym
sprawozdaniem finansowym.

A= G
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3. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazuje prawidiowo zwiekszenie kapitalu wlasnego
w kwocie 80.754 tys. zt w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudma 2006 roku; zostalo
sporzadzone prawidlowo 1 wykazuje prawidlowe powiazanie z bilansem oraz rachunkiem
Zyskow 1 strat.

4. Rachunek przeplywow pieni¢znych

Dane wykazane w rachunku przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 1 styczma 2006 roku
do 31 grudnia 2006 roku zostaly prawidlowo powiazane z bilansem, rachunkiem zyskow 1 strat
oraz ksiggami rachunkowymi 1 w sposdb rzetelny 1 prawidlowy obrazuja zrodla finansowania
dzialalnosci Spotki.

S. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spolki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy oraz Kodeksem Spoélek Handlowych, Zarzad sporzadzil
sprawozdanie z dziatalnosci Spolki w 2006 roku.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w
zbadanym sprawozdaniu finansowym Spotki za 2006 rok.

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spétki ztozylo pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiggach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie istnieniu 1stotnych
zdarzen, ktére nastapily po dniu bilansowym.

Katowice, 27 kwietnia 2007

BDO Numerica Spélka z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
Oddzial Katowice
al. Korfantego 2
40-004 Katowice
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