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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A.
(zwanej dalej ,Spétka”) z siedziba w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, obejmujacego:

(a) sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r., ktdre po
stronie aktywow oraz zobowigzan i kapitatu wikasnego wykazuje sume 1.458.194 tys. zt;

(b) sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujace dochody catkowite w kwocie 38.672 tys. zt,

(c) sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2010 r. wykazujgce zwiekszenie kapitatu wiasnego o kwote 38.672 tys. zt;

(d) sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujace wptywy pieniezne netto w kwocie 11.949 tys. zt,

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

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzgd Spotki.

Zarzad Spotki oraz czionkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci spefnialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa
o rachunkowoséci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z p6zn. zm.).

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

Badanie przeprowadzilismy stosownie do:
(a) przepisdw rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci;

(b) krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow.

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

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

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac¢ wystarczajacg pewnos¢,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedoéw i przeoczen. Badanie obejmowato
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodow potwierdzajgcych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato rowniez
ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez Spoétke oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogélng ocene jego
prezentacji. Uwazamy, Ze nasze badanie stanowito wystarczajgca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

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

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa oraz Statutem
Spdiki;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowg i finansowg Spétki na dzien
31 grudnia 2010 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2010 r. zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spétki za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informagiji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czifonkowskim
(,Rozporzadzenie” — Dz. U. z 2009 r. nr 33 poz. 259) i sg zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

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

Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegty Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 29 kwietnia 2011 r.
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Raport z badania sprawozdania finansowego
Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Echo Investment
S.A.

Niniejszy raport zawiera 15 kolejno ponumerowanych stron i sklada sie
z nastepujacych czesci:
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Echo Investment S.A.
Raport uzupetniajacy opini¢ z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Spoftki

(a)

(e)

(f)

(9

(h)

Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ 30 czerwca 1994 r. Akt zatozycielski Spéiki
sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii Notarialnej notariusza Jacka
Frelicha w Kielcach w dniu 30 czerwca 1994 r. i zarejestrowano w Rep. A Nr 4162/94.
W dniu 10 kwietnia 2001 r. Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu Spétki do Rejestru Przedsigbiorcow pod
numerem KRS 0000007025.

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

Zarejestrowany kapitat zakladowy Spdtki na dzien 31 grudnia 2010 r. wynosit
21.000.000 zt i sktadat sie z 420.000.000 akcji o wartosci nominalnej 0,05 zt kazda.

W badanym okresie przedmiotem dziatalno$ci byto:

. budowa i wynajem badZz sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo — rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych;

. obrét nieruchomosciami | posrednictwo finansowe;
$wiadczenie ustug prawniczych, doradczych, komercjalizacji i rekomercjalizacji
nieruchomosci, zarzadzania nieruchomosciami.

W roku obrotowym cztonkami Zarzadu Spoétki byli:

. Piotr Gromniak Prezes Zarzadu,
. Artur Langner  Wiceprezes Zarzadu.

Struktura akcjonariuszy Spoétki na 31 grudnia 2010 r. zostata opisana w nocie
7 Dodatkowych informacji i objasnienn do sprawozdania. Jednostki zalezne wobec
Spétki zostaty wymienione w nocie 3 Dodatkowych informacji i objasnien do
sprawozdania.

Spotka jest emitentem papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Korzystajac z mozliwosci wyboru zasad
rachunkowosci przewidzianej przepisami Ustawy, poczawszy od roku 2005, Spoéika
sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unig Europejska.

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

Spotka, jako jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej sporzadzita réwniez, pod datg
29 kwietnia 2011 skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i
wynikow dziatalnosci Spotki, jako jednostki dominujacej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czyta¢ w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata wybrana na biegtego rewidenta Spofki
Uchwatg nr Rady Nadzorczej z dnia 5 sierpnia 2008 r. na podstawie paragrafu 13 ust.
1 lit. b) Statutu Spéiki.

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

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 2 sierpnia 2010 roku w
okresie:

¢ badanie wstepne od 22 do 26 listopada 2010 roku;
e badanie koncowe od 21 marca do 29 kwietnia 2011 roku.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wptywu inflacji. Ogéiny wskaznik zmian poziomu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 3,1%
(2009 r.: 3,5%).

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

Na koniec roku obrotowego aktywa Spoétki wyniosty 1.458.194 tys. zt. Giéwnymi
pozycjami aktywow Spétki na dzien bilansowy byty inwestycje w jednostkach zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych w wysokos$ci 769.746 tys. zt (wzrost w poréwnaniu do
poprzedniego dnia bilansowego o 158.519 tys. zt, tj. o 25,9%), zapasy o wartosci
327.002 tys. zt (spadek o 33.984 tys. zt, tj. o 9,4% wzgledem poprzedniego dnia
bilansowego) oraz udzielone pozyczki w wysokosci 144.538 tys. zt (wzrost 0 20.175 tys.
zh). Wazrost wartosci udziatdbw w stosunku do poprzedniego dnia bilansowego wynika
gtéwnie z podwyzszenia wartosci kapitatu w jednostkach zaleznych w trakcie badanego
okresu (o kwote 140.259 tys. zt) oraz zakupu udziatéw (17.758 tys. zt). Spadek stanu
zapasoéw wynika giéwnie ze spadku produktéw gotowych.

W ciagu roku suma bilansowa zwiekszyta sie o 154.309 tys. zt tj. o 11,8%. Wzrost ten
zostat sfinansowany gtownie wzrostem stanu zobowigzan krétkoterminowych (wzrost o
kwote 145.201 tys. 2, tj. 61,1%) oraz zyskiem netto (w kwocie 38.672 tys. z).

W badanym roku wskaznik rotacji naleznosci ulegt poprawie i wyniést 85 dni
(w poprzednim roku 119 dni).

Zmianie ulegty wskazniki oraz struktura zadtuzenia Spétki. Stopa zadtuzenia wzrosta
z 58% na koniec roku ubiegtego do 60% na koniec roku badanego. Obrét zobowigzan
zmniejszyt sie odpowiednio z 64 dni do 49 dni.

Ogétem przychody ze sprzedazy wyniosty 371.571 tys. zt i wzrosty o 12,6%
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowgq dziatalno$cig Spétki w biezgcym roku
obrotowym byla inwestycyjna dziataino$é¢ uslugowa. Na dziatalnosci tej Spolka
zanotowata spadek o 11.461 tys. zt w poréwnaniu do poprzedniego okresu obrotowego,
czyli 05,4%.

Najwiekszg pozycja kosztow dziatalnosci operacyjnej byty ustugi obce wynoszace
w badanym okresie obrotowym 226.213 tys. zi, co stanowi 68,1% kosztéw operacyjnych.
Koszty ustug obcych w pordéwnaniu z poprzednim rokiem pozostaty na poréwnywalnym
poziomie.

Rentowno$¢ mierzona zyskiem netto wyniosta 10,4% i byla wyzsza o 2 punkty
procentowe od uzyskiwanej w roku poprzednim. Znaczny wpltyw na zmiane rentownosci
Spotki miat spadek pozostatych kosztéw operacyjnych o 66,0% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim oraz mniejszy wzrost kosztdw sprzedazy w poréwnaniu ze wzrostem
przychodéw. Spowodowane to byto gtéwnie zmiang struktury rzeczowej przychodow
operacyjnych.

Zmianie ulegty wskazniki ptynnosci. Wskaznik ptynnosci | wynidst w badanym okresie 1,7
(w ubiegtym roku wyniost 2,8). Wskaznik ptynnoéci Il réwniez ulegt zmniejszeniu
z poziomu 1,3 do poziomu 0,8 w biezgcym roku obrotowym. Zmiany te spowodowane s3
gtéwnie wzrostem stanu zobowigzan krotkoterminowych.
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Iv.

Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Bilans na dzien 31 grudnia 2010 r.

1.

Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych

Wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych na koniec badanego
okresu wyniosta 769.746 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza wzrost
0 158.519 tys. zt, tj. o 25,9%. Wzrost ten wynika gidwnie ze zwiekszenia wartosci
nominainej udziatow o 172.962 tys. zt na skutek zakupu udziatéw i certyfikatéw
inwestycyjnych oraz dokonanego podwyzszenia kapitatéow w jednostkach zaleznych.
Jednoczesnie, w ciggu roku nastapity zmniejszenia stanu udziatéw i akcji o kwote 708
tys. zt, gtownie na skutek sprzedazy udziatéw i likwidacji spétek.

Zapasy

Wartos¢ stanu zapasdéw na koniec roku 2010 wyniosta 327.002 tys. zt i zmaiala w
poréwnaniu do roku poprzedniego o 33.984 tys. zt. Wynika to gtéwnie ze spadku stanu
produktéw gotowych, w ktérej to pozycji Spotka prezentuje gotowe lokale mieszkalne
przeznaczone do sprzedazy.

Udzielone pozyczki

Warto$¢ udzielonych pozyczek krétkoterminowych na koniec badanego okresu
wyniosta 144.538 tys. zt, co oznacza wzrost 0 20.175 tys. zi, tj. 0 16,2% w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Udzielone pozyczki dotyczyly gtdwnie jednostek powigzanych,
najwieksze salda wykazywaly pozyczki udzielone spotkom:

¢ Echo — Galeria Kielce Sp. z 0.0. (83.400 tys. z}),

e Projekt Naramowice Poznah Sp. z 0.0. (24.000 tys. zt),

¢ Echo Investment Hungary KFT (17.125 tys. zt).

Kapitat wiasny

31.12.2009 r. Podziat zyskuz Zysk roku 31.12.2010r.
lat ubieglych  obecnego

tys. zt tys. zt tys. zt tys. zi
Kapitat zakiadowy 21.000 - - 21.000
Kapitat zapasowy 477.859 34.042 - 511.901
Zysk z lat ubieglych 6.401 (6.401) - -
Zysk netto 27.641 (27.641) 38.672 38.672
Razem 532.901 - 38.672 571.573

W badanym roku wielko$¢ kapitatu zaktadowego nie ulegta zmianie.
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v.

Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

5.

Kapitat zaktadowy — struktura wtasnosci

Na 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Spétki byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartosé Typ %
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akeji  posiadanych akciji glosow

akciji

zt
Michat Sotowow 169.916.580 8.495.829 zwykie 40,5
ING OFE 37.528.063 1.876.404 zwykie 8,9
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36.683.460 1.834.173 zwykle 8,7
PZU Ziota Jesien OFE 21.419.085 1.070.954 zwykte 5,1
Pozostali akcjonariusze 154.452.812 7.722.640 zwykte 36,8

420.000.000 21.000.000 100,0

Wynik finansowy netto

Zysk netto za badany rok wyniost 38.672 tys. zt. Zgodnie z informacjg zawartg
w sprawozdaniu  finansowym Zarzad zaproponuje Walnemu Zgromadzeniu
Akcjonariuszy przeznaczy¢ zysk na zasilenie kapitatu zapasowego Spoiki.

Zgodnie z Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 26 maja 2010 r. zysk
za rok poprzedni w wysoko$ci 27.641 tys. zt zostat przeznaczony na zasilenie kapitatu
zapasowego spotki. Zysk netto osiggniety przez Spotke w latach ubiegtych wynikajacy
ze zmiany przez Spétke modelu wyceny zobowigzan diugoterminowych w wysokosci
6.401 tys. zt zostat uchwatg z dnia 26 maja 2010 r. przeznaczony na zasilenie kapitatu
zapasowego Spotki.

Kredyty, pozyczki i obligacje

Saldo kredytdw, pozyczek i obligacji na 31 grudnia 2010 r. wyniosto 769.950 tys. zt i
obejmowato zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych
(obligacji) oraz kredyty bankowe. Saldo kredytéw, pozyczek i obligacji wzrosto w
stosunku do roku 2009 o 127.985 tys. zt, tj. 0 19,9%, co jest gtownie efektem emisji
nowych serii obligacji (w badanym roku Spétka wyemitowata obligacje o tacznej
warto$ci nominalnej 150.000 tys. zi).

Na czes¢ diugoterminowg salda skfada sie zobowigzanie z tytutu emisji obligaciji
w wysokosci 484.907 tys. zt.

Czes$¢ krotkoterminowa salda w kwocie 285.043 tys. zt obejmuje gtownie
krétkoterminowg czesS¢ zobowigzan z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych w
kwocie 215.127 tys. zt oraz zobowigzania z tytutu kredytow w kwocie 69.916 tys. zt.
Krotkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow i obligacji wzrosty w poréwnaniu z
rokiem 2009 o 157.026 tys. zt gtownie na skutek zblizajgcego sie terminu wykupu
dwéch transz obligacji z terminem wykupu w roku 2011 z zobowigzan
diugoterminowych.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

8. Zobowigzania handlowe

Warto$¢ zobowigzan handlowych i pozostatych na koniec badanego roku wyniosta
57.654 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza wzrost o 19.620 tys. zt.
Wzrost wartosci salda wynika gtéwnie z wyzszego salda zobowigzan dotyczacych
rozrachunkoéw zwigzanych z realizowanymi projektami inwestycyjnymi.

9. Otrzymane zaliczki
Warto$¢ otrzymanych zaliczek na koniec badanego roku wyniosta 24.111 tys. zl, co

w porownaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 29.648 tys. zi. Spadek ten jest
zwiazany ze zrealizowang sprzedazg mieszkan w trakcie badanego okresu.

PRCEAVATERHOUSE(COPERS @ 11
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy do 31 grudnia 2010 r.

10.

11.

12.

Przychody ze sprzedazy

W badanym roku przychody ze sprzedazy wyniosty 371.571 tys. zt i byly wyzsze
041.698 tys. zt, tj. 0 12,6% w stosunku do wartosci sprzedazy ogdtem za rok 2009. Na
saldo przychodow ze sprzedazy skiadaty sie gtéwnie przychody z tytutu ustug realizacji
inwestycji od jednostek powiagzanych (199.143 tys. zi)

Koszt wlasny sprzedazy

Koszty wlasne sprzedazy wyniosty w badanym roku 287.755 tys. zi, oznacza to wzrost
0 26.920 tys. z4, tj. 0 10,3% w pordéwnaniu do roku ubiegtego.

Spétka uzyskata zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 83.816 tys. zt, co oznacza
wzrost 0 14.778 tys. zt, tj. 0 21,4% w poréwnaniu do poprzedniego roku.

Przychody i koszty finansowe

Wartos¢ przychodéw i kosztow finansowych w badanym roku wyniosta odpowiednio
33.731 tys. zt i 46.555 tys. zi. (w poprzednim okresie odpowiednio 46.265 tys. zt
i 50.783 tys. zt).

Przychody finansowe Spotki w badanym okresie dotyczyty gtéwnie otrzymanych
dywidend i udziatdw w zyskach jednostek zaleznych w wysokosci 31.622 tys. zt (w
poprzednim okresie: 36.299 tys. z}), natomiast gléwng pozycja kosztéow finansowych w
badanym okresie byly koszty odsetek w wysokosci 43.930 tys. zt (w poprzednim
okresie: 36.836 tys. z).

PRICEMIERHOUSE(COPERS @ 12




Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta

(a)

(b)
(c)

(d)

(e)

®

@

(h)

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

Zakres badania nie byt ograniczony.

Spétka posiadata aktualna, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujacq
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Spétke zasady rachunkowosci byty
dostosowane do jej potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majgtkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Spétki, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostata zachowana ciagto$é stosowanych
zasad w stosunku do okresu.

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

DokonaliSmy oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej

ocenie podlegaty w szczegdlnosci:

- prawidlowos¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelno$¢, bezbtednos¢ i sprawdzalno$¢ ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

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

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegolnych pozyciji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogéinej, catosciowej i bez
zastrzezen opinii o prawidtowosci i rzetelnosci tego sprawozdania. Nie byto celem
naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej
wymienionego systemu.

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

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2010 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartoSciowych oraz warunkoéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztionkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259) i sg zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitatu wiasnego i zobowigzan zostata przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.

PrCEVATERHOUSE(COPERS @ 13
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta (cd.)

(M)

1)

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

Sprawozdanie finansowe Spoétki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
zostato zatwierdzone Uchwatg nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
26 maja 2010 r. Zostato ono ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Kielcach
w dniu 14 czerwca 2010 r. i ogtoszone w Monitorze Poiskim B numer 2004 w dniu
15 pazdziernika 2010 .

PricevAlEroUSE COPERS @ 14
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PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

Al. Armii Ludowej 14
00-638 Warszawa, Polska
Telefon +48 22 523 4000
Faks  +4822 508 4040
www.pwc.com/pl

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostat sporzadzony w zwiazku z badaniem sprawozdania finansowego Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarno$ci 36. Badaniu podlegato
sprawozdanie finansowe obejmujace:

(a) sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r., ktére po
stronie aktywdw oraz zobowigzan i kapitatu witasnego wykazuje sume 1.458.194 tys. zi;

(b) sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujgce dochody catkowite w kwocie 38.672 tys. zi,

(c) sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2010 r. wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 38.672 tys. zi;

(d) sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujace wptywy pieniezne netto w kwocie 11.949 tys. zt;

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

Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Spotki oraz osobe, ktorej
powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 29 kwietnia 2011 roku. Raport powinien
by¢ odczytywany wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 29 kwietnia 2011 dotyczaca
wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym wyraza
ogdélny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy
ocen wynikéw badania poszczegélnych pozycji sprawozdania badz zagadnien, ale zaktada
nadanie poszczegélnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajgcej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidtowos¢ sprawozdania finansowego.

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

Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 29 kwietnia 2011 r.
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PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS
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