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Opinia niezaleznego biegiego rewidenta

Dia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Grupy
Kapitatowej Echo Investment S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,Grupa’), w ktorej jednostkg
dominujacq jest Echo Investment S.A. (zwang dalej ,Jednostkg dominujacy’)
z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36, obejmujacego:

(a) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia
2010 r., ktére po stronie aktywow oraz zobowigzan i kapitatu wlasnego wykazuje sume

4.490.959 tys. zt;

(b) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujacy zysk netto w kwocie 147.644 tys. zi;

{c) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddéw za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace dochody catkowite w kwocie 141.795 tys. zt;

(d) skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace zwiekszenie kapitatu wiasnego o kwote 141.838 tys. zt;

(e} skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujgce wptywy pieniezne netto w kwocie 216.036 tys. zt;

(fh informacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacije
objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy odpowiedzialny jest Zarzad Jednostki
dominujgcej.

Zarzad oraz czionkowie Rady Nadzorcze] Jednostki dominujgce] sg zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy spefnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci® — Dz . U.z 2009 r. nr 152, poz. 1223,

z pézn. zm.).

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

PricewatsrhouseCoopers Sp. 7 o0, wiisana jest do Krajowsgo Hejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Asjonowy dla m. et Warszawy, pod numeram KRS
GOOD044655, NI 526-021-02-28. Kapital zakiadowy wynosi 10.363.300 zictych. Siedzibg Spdiki lest Warszawa, Al Armil Ludowei 14
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

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

Badanie przeprowadzilismy stosownie do cbowigzujgcych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:

(a) przepisow rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci;

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

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac¢ wystarczajacg pewnosc,
ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bieddw i przeoczen.
Badanie obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodow
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowato rowniez ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez
Grupe oraz istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a takze ogodlng ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze
badanie stanowito wystarczajgcg podstawe dla wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich

istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonej dokumentacji
konsolidacyjnej zgodnie 2z wymagajgcymi zastosowania zasadami (politykg)
rachunkowosci;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Grupe przepisami prawa;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowa i finansowa Grupy 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 Grupy kapitatowej 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 warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (,Rozporzgdzenie” — 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., spdtki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144;

f’”‘} ; 7 N % fff
%X ijji; u;ﬁw;/ﬁ} éifzi
Piotr Wyszogrodzki

Biegly Rewident Grupy, Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 29 kwietnia 2011 1.




Grupa Kapitatlowa Echo investment S.A.

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

Ogolna charakterystyka Grupy

(@

(b)

(o]

(d)

(e)

Echo Investment S.A. (Jednostka dominujgca) rozpoczeta dziatalnos¢ 30 czerwca
1994 r. Akt zalozycielski sporzadzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialne] Notariusza Jacka Frelicha w Kielcach w dniu 30 czerwca 1994 r.
i zarejestrowano w Rep. Nr A 4162/94. W dniu 10 kwietnia 2001 r. Sad Rejonowy
w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego dokonal wpisu
Spotki do Rejestru Przedsiebiorcdw pod numerem KRS 7025,

Dia celéw rozliczen z tytulu podatkdw Jednostce dominujgcej nadano numer
NIP 857-023-09-12. Dla celdw statystycznych Jednostka dominujaca otrzymata numer
REGON 290463755.

Zarejestrowany kapitat zaktadowy Jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2010 r.
wynosit 21.000.000 zt i skiadat sie z 420.000.000 akcji o wartosci nominainej 0,05 zi
kazda.

W badanym okresie przedmiotem dziatalnosci Grupy byto:

» budowa i wynajem badZz sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo - rozrywkowych, biurowych i mieszkalnych;

. obrét nieruchomosciami;

. posrednictwo finansowe;

* dziatalno$¢ prawnicza, doradztwo, komercjalizacja i rekomercjalizacja
nieruchomosci, zarzadzanie holdingami.

W okresie obrotowym czionkami Zarzadu Jednostki dominujacej byli:

« Piotr Gromniak Prezes Zarzadu
s Artur Langner Wiceprezes Zarzadu
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Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

(i W skiad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A. na dzieh 31 grudnia 2010 r. wchodzg nastepujgce jednostki:

Nazwa jednostki Charakterystyka | Metoda Podmiot badajacy sprawozdanie Rodzaj opinii Dzien bilansowy, na
powigzania konsolidaciji finansowe ktéry sporzadzono
kapitalowego sprawozdanie
{% wiasnosci) finansowe

Echo Investiment S.A. Dominujaca Nie dotyczy PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 1.

SEC - Grupa Echo Sp. z 0.0

Bp. kom. (dawniej ,ACC - Projekt Echo — | Zalezna (100%)}) Pelna Spéika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 .

17 Sp. z 0.0.” Sp. kom.)

LAdhina Park - Projekt Echo — 93 . . . . .

Sp. 700" Ska. ! Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 r.

Avatar - Projekt Echo - 93 : . . . .

Sp. 2 0.0." Sk.a. Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 r.

.Barconsel Holdings” Ltd Zalezna (100%) Petna Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC ZaleZzna (100%) Petna Spoétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

"Centrum Handlowe PHS” SA Zalezna (100%) Peina Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 1.

"BEcho - Arena” Sp. 2 0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.

"Echo — Arena Sp. z 0.0."” Sp. kom. Zalezna (100%) Peina Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 r.

"Echo - Aurus” Sp. z ¢.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 1.

"Echo —~ Belchatow” Sp. z 0.0.

(dawniej ,Echo — Galeria Olimpia® Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

Sp.zo.0,)

"Echo — Centrum Przemys! - Projekt . . . . .

Echo — 93 Sp. 2 0.0." S.k.a. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

"Echo — Galaxy” Sp. z 0.0 Zalezna (100%) Petna Spoika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2010 r.

"Echo — Galaxy Szezecin” Sp.z 0. 0. Zalezna (100%) Pelna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. ™) 31 grudnia 2010 1,

"Echo ~ Galeria Kielce" Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 r.

"Echo ~ Galeria Sudecka” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

"Echo — Galeria Tarnow” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pela Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.

" Echo ~ Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.

E‘SEpChk?}r:"t Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r.

"Echo ~ Kielce 1" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spéika nie podiegala badaniu - 31 grudnia 2010 r.

.Echo — Klimt House” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.

LLcho — Klimt House 8p. z0.0.” Sp. kom. | Zalezna (100%) Peina Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
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Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

"Echo ~ Metropolis” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoéika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Echo ~ Oxygen” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 1.
"Echo ~ Park Postepu” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 1.
"Echo ~ Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spéika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Echa ~ Project Management ; o . . . ) .
Inqatianhasznosito” Kft Zalezna (100%) Petna Spoika nie podiegata badaniu 31 grudnia 2010 .
SE;CTO‘ Property Poznar 1 Zalezna (100%) | Petna Spoika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
LEcho — Przy Slowiadskim Wzgorzu®

Sp. z o.0. (dawniej "Projekt Echo - 45" Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
Sp.z 0.0}

JECcho — Przy Stowiahskim Wzgbrzu

Sp. z 0.0.” Sp. kom. (dawniej "Projekt Zalezna (100%) Peina Spoétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
Echo - 45 8p. z 0.0." Sp. kom.)

"Echo - 5PV 7° 8p. z 0.0.

(dawniej ,Echo — Centrum Biznesu £6d2" | Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 1.
Sp. 2 0.0.)

“Echo —~ SPV 12" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r.
"Echo ~ Veneda” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Echo Investment Hungary . . . . .
Ingatlanhasznosito" Kit. Zalezna (100%) Petna Spétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Echo Investment Project 1" S.R.L. Zalezna (100%) Petna Spoétka nie podiegaia badaniu - 31 grudnia 2010 1.
Sﬁghf investment Project Management Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Echo Investment Ukraine” LLC Zalezna (100%) Pelna Spéitka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"El ~ Project Cyp - 1" Lid Zalezna (100%) Pelna Spoika nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
“Est-On — Grupa Echo Sp. z 0.0

Sp. kom. (dawniej " Est-On - Projekt Echo | Zalezna (100%) Petna Spoika nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
-~ 17 Sp. z 0.0.” Bp. kom.)

"Grupa Echo” Sp. z 0.0. ; ) . . .

dawniej "Projekt Echo - 17" Sp. 2 0.0.) Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Malta Office Park” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Bilans — Servis Sp. z 0.0. * 31 grudnia 2010 r.
"MDP” Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Petna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 1.
%ppéi ;) iFOJ%K; EChO - Zalezna (100%) Peina PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0 ™ 31 grudnia 2010 r.
"Princess Boryszewska” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Princess Investment” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
"Projekt Echo - 30" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu -

31 grudnia 2010 .
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Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

(50%)

"Projekt Echo - 39" Sp. z 0.0 Zalezna (100%) Peina Spéika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Echo - 43" Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Pelna Spétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
‘Projekt Echo - 47" Sp. z 0.0 Zalezna (100%) Pelna Spétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 53" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spéika nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Echo - 55" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spéitka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Echo - 57" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Prajekt Echo - 58" Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Pelna Spétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"FProjekt Echo - 82" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0 * 31 grudnia 2010 1.
"Projeki Echo - 67" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Echo - 70" Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Petna Spoitka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 77" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoika nie podiegata badaniu ~ 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 93" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Echo - 94" Sp. z 0.0, Zalezna (100%) Peina Spéika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2010 1.
SF;;og(f)i:Tt]?cho -94 Sp. zo0.0. Zalezna (100%) Petna Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 95" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
"Projekt Echo - 86” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoéika nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
"Projekt Echo - 97" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 98" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spotka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
"Projekt Echo - 99" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spéika nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
"Projekt Naramowice” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Peina Spétka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Projekt Naramowice Poznaf” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0, *) 31 grudnia 2010 1.
"SSPV~ 1" 8p. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 r.
“Projekt §" Sp. z 0.0. Zalezna (95%) Peina Spétka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
"Ultra Marina” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Petna Spoika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
" Yevrobudgarant” LLC Zalezna (100%) Petna Spotka nie podiegata badaniu - 31 grudnia 2010 1.
éﬁ kziaﬁ éOgrodmcze Naramowice Zalezna (100%) Peina Spéika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2010 .
Man 117 Spdtka z o.0. Wspotzalezna Proporcjonaina Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 1.

(*) Ma dzien podpisania niniejszej opinii z badania, badanie sprawozdania finansowego odnoénej spokki nie zostalo zakonczone wydaniem opinii.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogodlna charakterystyka Grupy (cd.)

(g) Jednostka dominujgca jest emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i zgodnie z wymogami
Ustawy o rachunkowo$ci sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie
z Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Grupa stosuje MSSF od 2004 r.
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Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

(c)

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

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz Kluczowy Biegly Rewident przeprowadzajacy
badanie sg niezalezni od jednostek wchodzacych w sktad Grupy w rozumieniu art. 56
ust. 2-4 ustawy z dnia 7 maja 2008 r. o bieglych 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 r. w
okresie od 22 listopada 2010 r. do 29 kwietnia 2011 (z przerwami).
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej Grupy

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogolny wskaznik
zmian poziomu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wynidst
w badanym roku 3,1% (2009 r.: 3,5%).

Echo Investment S.A. jest jednostkg dominujaca w Grupie, w sktad ktorej na dzien bilansowy
wchodzito 72 spotek zaleznych (w tym 70 skonsolidowanych spotek zaleznych); dane 1
spdtki stowarzyszonej zostaty wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
metodg praw wiasnosci a dane 1 wspdlnego przedsiewziecia zostaly wykazane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg konsolidacji proporcjonalnej. Na
poprzedni dzien bilansowy Grupa sktadata si¢ z 84 spotek zaleznych (w tym 81
skonsolidowanych spotek zaleznych); dane 2 spdtek stowarzyszonych zostaly wykazane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metoda praw wlasnosci, a dane 1 wspdinego
przedsiewziecia zostaty wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg
konsolidacji proporcjonalne;j.

W badanym okresie nizej opisane zjawiska miaty istotny wplyw na wynik finansowy oraz
sytuacje majatkowsq i finansowg Grupy:

¢ Na koniec roku obrotowego aktywa Grupy wyniosty 4.490.959 tys. zt. W ciggu roku suma
bilansowa zwigkszyta sie 0 218.675 tys. zt {j. 0 5,1% gtéwnie na skutek wzrostu wartosci
salda srodkdéw pienieznych Grupy w stosunku do poprzedniego dnia bilansowego.
Wozrost wartosci aktywow ogétem zostat sfinansowany gtéwnie przez wzrost stanu
zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek (tacznie o kwote 230.518 tys. zt) oraz zysk
netto (w kwocie 147.644 tys. zi).

e Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych posiadanych przez Grupe wyniosta 2.808.083
tys. zt na badany dzien bilansowy i wzrosta o 26.636 tys. zt w poroéwnaniu do
poprzedniego dnia bilansowego. W trakcie badanego okresu Grupa sprzedata
nieruchomosci inwestycyjne o tacznej wartosci 195470 tys. zt, jednoczesnie
nieruchomosci o facznej wartosci 213.008 tys. zt zostaly przeniesione z pozycji
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na saldo nieruchomosci inwestycyjnych w
zwigzku z rozpoczeciem funkcjonowania powyzszych obiektow. Ze wzgledu na fakt, ze
wigkszos¢ umoéw najmu zawartych przez Grupe denominowana jest w EUR, wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych zostaty sporzadzone w EUR i przeliczone na PLN przy
uzyciu $redniego kursu NBP na dzien bilansowy. Informacje dotyczace dokonanej
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej przedstawiono w nocie nr 5
Dodatkowych informacii i objasnien do sprawozdania finansowego.

e Wartos¢ zapasow na koniec badanego roku wyniosta 474.593 tys. zt, co w poréwnaniu
do roku ubiegtego oznacza wzrost o 54.068 tys. zi. Na saldo zapaséw skiadaly sie
gtéwnie projekty w toku o wartosci 446.895 tys. zt oraz zakonczone projekty
mieszkaniowe o wartosci 24.296 tys. zt. Wzrost warto$ci salda zapasow wzgledem
poprzedniego dnia bilansowego dotyczyt wyzszego salda projektéw mieszkaniowych w
budowie i wynikat gtéwnie z rozpoczecia proceséw inwestycji mieszkaniowych na
przestrzeni badanego okresu.
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Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

lll. Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej Grupy (cd.)

s Dziatalnos¢ operacyjna Grupy finansowana byla gtéwnie zobowigzaniami
dhugoterminowymi, ktdrych taczne saldo wzrosto z poziomu 1.746.652 tys. zt na dzien
31 grudnia 2009 r. do 1.853.680 tys. zt na koniec roku badanego (z czego
diugoterminowa cze$¢ salda zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek wzrosta z
1.664.098 tys. zt do 1.746.175 tys. z). Saldo zobowigzan dlugoterminowych z tytutu
pochodnych instrumentow finansowych wzrosto o 7.605 tys. zt.

e Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych ogétem wyniosta 510.328 tys. zt i wzrosta o
22.784 tys. zt wzgledem poprzedniego dnia bilansowego gtéwnie na skutek wzrostu
tacznej wartosci zobowigzan finansowych z tytutu kredytéw i diuznych papieréw
wartosciowych (o 148.441 tys. zt) i zobowigzan handlowych (o 36.680 tys. zl), ktéry
zostat czeSciowo skompensowany spadkiem zobowigzan krétkoterminowych z tytutu
pochodnych instrumentow finansowych ¢ 155.398 tys. zi.

s  Wskazniki plynnosci wzrosty w stosunku do roku ubiegtego. Wskaznik plynnosci |
wyniést 1,9 (2009 r.: 1,5), a wskaznik ptynnosci Il — 0,9 (2009 r. 0,6).

o Na skutek zmian w strukturze zobowigzan, poprawie ulegta warto$¢ stopy zadiuzenia
Grupy ktéra spadfa o 1 punkt procentowy wzgledem poprzedniego dnia bilansowego i na
31 grudnia 2010 roku wyniosta 58%.

s Przychody Grupy w trakcie badanego roku wyniosty tacznie 426.396 tys. zt i byty 0 5.030
tys. zt nizsze w stosunku do roku poprzedniego. Najwiekszg cze$¢ przychodoéw ze
sprzedazy (58,2% catosci przychodéw) Grupa osiagneta ze swojej podstawowej
dziatalnosci tj. z wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo -
rozrywkowych (tacznie 248.204 tys. zt w 2010 r.), z ktérej udziat w catosci sprzedazy
spadt o 1,2 punktu procentowego w poréwnaniu do roku ubiegtego. Przychody ze
sprzedazy i wynajmu powierzchni mieszkaniowej (82.889 tys. zl) stanowig 19,4%
wartosci sprzedazy i ich udziat w catosci sprzedazy ogdtem zmniejszyt sie 0 6,9 punktu
procentowego w poroéwnaniu do roku ubiegtego. Przychody z realizacji i wynajmu
powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych wzrosty 0 21.076 tys. zt w poréwnaniu z
rokiem ubieglym. Struktura przychodéw Grupy ulegta zmianie w poréwnaniu z rokiem
2009 gtownie na skutek zmian w portfelu posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych
oraz oddania do uzytkowania nowych nieruchomosci inwestycyjnych.

s W 2010 r. Grupa osiagneta zysk w kwocie 147.644 tys. zt i jest on wyzszy od zysku za
rok 2009 o 42,4%. Istotny wplyw na to mialo osiagniecie przez Grupe dodatkowego
zysku na sprzedazy nieruchomosci, ktéry wyniost w badany okresie 53.273 tys. z
Znalazto to odzwierciedlenie w zwigkszeniu rentownosci mierzonej wynikiem netto z
24% do 35% oraz wzrostu ogoinej rentownosci kapitatu z 6% do 8%.

¢ Zmianie ulegt wskaznik szybkosci obrotu naleznosci, ktéry wyniést 20 dni
(15 dni w roku poprzednim).

e W trakcie badanego okresu Grupa zanotowata znaczacy wzrost poziomu kosztow
finansowych wzgledem poprzedniego okresu (z 173.576 tys. zt w 2009 r., do poziomu
235.816 tys. zt w badanym okresie). Rownocze$nie Grupa odnotowata wzrost
przychodéw finansowych z poziomu 86.421 tys. zt w roku 2009 do poziomu 163.419 tys.

zt w okresie badanym.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEUJ na 31 grudnia 2010 r.

Komentarz 31.12.2010r. 31.12.2009 r. Zmiana
tys. zt tys. 2t tys. zt
AKTYWA
Aktywa trwale
Wartosci niematerialne 1.227 1.051 176
Rzeczowe aklywa trwale 24 952 18.615 6 337
Naleznosci diugoterminowe 39 40 (M
Nieruchomosci inwestycyjne 1 2.808.083 2.781.447 26.636
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2 689.039 705.577 (16.538)
Inwestycje finansowe 4 337 (333)
Udzielone pozyczki 21 12 9
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 15.404 42.545 (27.141)
3.538.769 3.549.624 (10.855)
Aktywa obrotowe
Zapasy 3 474.593 420.525 54.068
Naleznoéci z tytutu podatku dochodowego 1.839 4.969 (3.130)
Naleinosci z tytulu pozostalych podatkow 4 42111 30.005 12.106
Naleznosci handlowe i pozostate 5 52.491 96.420 (43.929)
Udzielone pozyczki 1.039 82 957
Pochodne instrumenty finansowe 828 1.558 (730)
Srodki pienigzne | ich ekwiwalenty 6 379.289 169.101 210.188
952.190 722.660 229.530
Qgaotem aktywa 4.490.959 4.272.284 218.675

Zmiana

16,7%
34,0%
(2,5%)
1,0%
(2,3%)
(98,8%)
75,0%

(63,8%)
(0,3%)

12,9%
(63,0%)
40,3%
(45,6%)
1167,1%
(46,9%)
124,3%
31,8%
5,1%

31.12.2010
r.

Struktura %

31.12.2009
r.

Struktura %

0,0% 0,0%
0,6% 0,4%
0.0% 0,0%
62.5% 65,1%
15,3% 16,6%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,4% 1,0%
78,8% 83,1%
10,6% 9,8%
0,0% 0,1%
0,9% 0,7%
1,2% 2,3%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
8,5% 4.0%
21,2% 16,9%
100,0% 100,0%
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2010 r. (cd.)

Komentarz 31.12.2010r. 31.12.2008 r. Zmiana Zmiana 31122010 r.  31.12.2009r.
tys. zi tys. zi tys. zi % Struktura % Struktura %
PASYWA
Kapital wiasny
Kapitat zalkiadowy 7 21.000 21.000 - - 0,5% 0,5%
Kapital zapasowy 1.709.726 1.597.501 112.225 7,0% 38,1% 37.5%
Zakumulowany zysk 147.738 112.225 35513 31.6% 3.3% 2,6%
Réznice kursowe z przeliczenia (2.889) 2.960 (5.849)  (197,6%) (0,1%) 0,1%
Kapitaly mniejszoéci (59) (8) 61) 637,5% (0,0%) (0,0%)
1.875.516 1.733.678 141.838 8,2% 41,8% 40,7%
Rezerwy
Rezerwy na zobowigzania 11.565 16.650 (5.085) (30,5%) 0,2% 0,4%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 239.870 287.760 (47.890) (16,6%) 53% 6,7%
251.435 304.410 (52.975) {17,4%) 5,5% 7,1%
Zobowiazania dlugoterminowe 8
Kredyty | pozyczki 1.746.175 1.664.098 82.077 4,9% 38,9% 39,0%
Pochodne instrumenty finansowe 10.310 2.705 7.605 281,1% 0.2% 0,1%
Otrzymane kaucje 40.439 39.939 500 1,3% 0,9% 0.9%
Leasing 56.756 39.910 16 846 42.2% 1,3% 0.9%
1.853.680 1.746.652 107.028 6,1% 41,3% 40,9%
Zobowigzania krétkoterminowe 9
Kredyty | pozyczki 325.200 176.759 148.441 84,0% 7.2% 4.1%
Pochodne instrumenty finansowe 8.586 163.984 (1565.398) (94,8%) 0.2% 3,8%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 2.839 5.600 (2.761) (49,3%) 0,1% 0,1%
Zobowigzania z tytutu pozostalych podatkéw 37.964 8.284 29.680 358,3% 0.8% 0,2%
Zobowigzania handlowe 102.550 65.870 36.680 55, 7% 2,3% 1,5%
Zobowigzania pozostale 11.908 12.411 (.503) (4,1%) 0,3% 0.3%
Otrzymane zaliczki 21.281 54.636 (33.355) (61,0%) 0,5% 1,3%
510.328 487.544 22.784 4,7% 11,4% 11,3%
Qgdtem pasywa 4.490.959 4.272.284 218.675 51% 100,0% 100,0%
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Przychody ze sprzedazy
Koszly sprzedanych produktdw,
towarow | materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
Koszty sprzedazy i marketingu
Koszty ogélnego zarzgdu

Zysk ze sprzedazy

Zysk (strata) ze sprzedazy
nieruchomosci

Aktualizacja wartosci nieruchomosci
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyine

Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk 2 tytulu réznic kursowych

Udziat w stratach/zyskach
jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zysk netto

Réznice kursowe z przeliczenia
operacji zagranicznych

Catkowity dochdd mniejszosci
Catkowite dochody przypadajace

akcjonariuszom jednostki
dominujgcej

Komentarz

2010, 2009 r. Zmiana
tys. zt tys. zi tys. zt

10 426.396 431.426 (5.030)
10 (167.941) (167.717) (.224)
258.455 263.709 (5.254)

(22.088) (18.009) (4.079)

(40.333) (37.225) (3.108)

196.034 208.475 (12.441)

53.273 - 53.273

(92.085) (22.885) (69.200)

25.034 21.608 3.426

(13.565) (11.058) (2.507)

168.691 196.140 (27.449)

11 163.419 86.421 76.998
11 (235.816) (173.576) (62.240)
40.876 20.666 20.210

162 (26) 188

137.332 129.625 7.707

10.312 (25.929) 36.241

147.644 103.696 43.948

(5.849) {10.610) 4.761
(94) - (94)

141.889 93 086 48.803

Zmiana
%

(1,2%)

0.1%
(2,0%)
22,6%

8,3%
(6,0%)

302,4%
15,9%
22,7%

(14,0%)
89,1%
35,9%
97,8%

(723,1%)
5,9%
(139,8%)
42,4%

(44,9%)

52,4%

2010 r. 2009 r.
struktura % struktura %
100,0 % 100,0%
(39,4%) (38,9%)
60,6% 61,1%
(5,2%) (4,2%)
(9,4%) (8,6%)
46,0% 48,3%
12,5% -
(21,6%) (5,3%)
59% 50%
(3,2%) (2,6%)
39,6% 45,4%
38,3% 20,0%
(55,3%) (40,2%)
9,6% 4 8%
0,0% (0,0%)
32,2% 30,0%
2.4% (6,0%)
34,6% 24,0%
(1,4%) (2,5%)
(0,0%) -
33,2% 21,5%
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki finansowe Grupy

Dziatalno$¢ gospodarcza Grupy, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje majatkowa i finansowa na dzien bilansowy w poréwnaniu do
okresow poprzedzajgeych charakieryzujg nastepujgce wskazniki:

2010 r. 2009 r. 2008 r.
Wskazniki aktywnosci
- szybko$€¢ obrotu naleznobci 20 dni 15 dni 5 dni
- szybkos¢ obrotu zapasow 959 dni 974 dni 991 dni
Wskazniki rentownodci
- rentownos¢ sprzedazy netto 35% 24% 24%
- rentownos¢ sprzedazy brutto 32% 30% 33%
- ogoéina rentownoéé kapitatu 8% 6% 7%
Wskazniki zadluZzenia
- stopa zadiuzenia 58% 59% 61%
- szybkos¢ obrotu zobowigzan 148 dni 145 dni 178 dni

2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Wskazniki ptynnosci
- plynnosci | 1,9 1,5 2.1
- ptynnosci 1l 0,9 0,6 1,0
PRCEVWATERHOUSE(COPERS B 13




.

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

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia
2010r.

1.

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzien bilansowy saldo nieruchomos$ci inwestycyjnych wyniosto 2.808.083 tys. zi.
i wzrosto w poréwnaniu do roku poprzedniego o 26.636 tys. zi. Zmiana jest gtéwnie
wynikiem zmian w portfelu inwestycyjnym Grupy oraz wycen nieruchomosci do
wartosci godziwej. W trakcie roku obrotowego Grupa ponicsta strate na wycenie
nieruchomosci inwestycyjnych do ich wartosci godziwej w wysoko$ci 92.085 tys. zi.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Na dzien bilansowy saldo nieruchomo$ci inwestycyjnych w budowie wyniosto 689.039
tys. zt. i spadio w pordéwnaniu do roku poprzedniego o 16.538 tys. zt. Zmiana wynika
gtéwnie ze zmiany klasyfikacji ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
w kwocie 213.008 tys. zi. na nieruchomosci inwestycyjne. Powyzszy spadek
wynikajgcy ze zmiany klasyfikacji zostat cze$ciowo skompensowany przez wartosé
poniesionych naktadow inwestycyjnych na nieruchomosci w budowie w trakcie roku w
wysokosci 181.650 tys. zi.

Zapasy

Saldo zapasdw na dzienl bilansowy wyniosio 474.593 tys. zt i wzrosto w poréwnaniu do
poprzedniego dnia bilansowego o 54.068 tys. zt. Wzrost ten wynika gtownie ze wzrostu
potproduktéw i produktow w toku, w ktdrej to pozycji Grupa prezeniuje projekty
mieszkaniowe w trakcie realizacji.

Na saldo zapaséw na badany dzien bilansowy skiadaly sie gtéwnie posiadane przez
Grupe grunty oraz naklady na projekty mieszkaniowe w przygotowaniu i w trakcie
realizacji o wartosci 446.895 tys. zt oraz gotowe lokale mieszkalne przeznaczone do
sprzedazy o wartosci 24.296 tys. zt.

Naleznosci z tytutu pozostalych podatkéow

Naleznos$ci z tytulu pozostalych podatkow wyniosty na dzien bilansowy 42.111 tys. zt i
wzrosty w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 12.106 tys. zi. Jest to efektem gidéwnie
wzrostu naleznosci z tytutu podatku od towardw i ustug, ktore wynikaja z poniesionych
w badanym roku nakladdw inwestycyjnych.

Naleznosci handlowe i pozostate

Saido naleznosci handlowych | pozostatych wyniosio na dzien 31 grudnia 2010 roku
52.491 tys. zt i zmalalo w pordwnaniu do poprzedniego dnia bilansowego o 43.929 tys.
zt. Spadek ten wynika gidwnie z faktu rozliczenia naleznosci dotyczacych przeplywow
pienieznych na poczet rozliczent instrumentdw finansowych.

Stan odpisdow aktualizujgcych warto$¢ naleznosci na dzien bilansowy wyniést 4.008
tys. zt i pozostatl na porownywalnym poziomie wzgledem roku poprzedniego.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

6.

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne

Warto$é srodkdw pienieznych i inne aktywow pienieznych na koniec badanego roku
wyniosta 379.289 tys. zi, co w pordwnaniu do roku ubiegtego oznacza wzrost o
210.188 tys. zt. Wzrost ten wynika gidwnie z dodatnich przeptywdw Srodkow
pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej (w kwocie 99.923 tys, 2z} i finansowej (w
kwocie 158.507 tys. zh), ktére Grupa wygenerowala w trakcie badanego roku. Dodatnie
przeptywy pieniezne zostaly czesciowo skompensowane ujemnymi przeptywami z
dziatalnosci inwestycyjnej (42.394 tys. zb) oraz zmiang stanu $rodkéw pienieznych z
tytutu réznic kursowych (spadek o 5.848 tys. zi).

Kapitatl zakladowy Jednostki dominujacej

W badanym roku wielko$¢ zarejestrowanego kapitatu zaktadowego nie ulegia zmianie
i wyniosta 21.000 tys. zt.

Na 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Jednostki dominujacej byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartos¢ Typ %
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akcji  posiadanych akgcji glosow

akciji

z
Michat Solowow 169.916.580 8.495.829 2wykle 40,5

(bezposrednio i posrednio)

ING OFE 37.528.063 1.876.404 zwykle 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 zwykle 51
Pozostali akcjonariusze 164.452.812 7.722.640 zwykle 36,8
420.000.000 21.000.000 100,0

Zobowiazania diugoterminowe

Saldo zobowigzan dtugoterminowych na 31 grudnia 2010 roku wyniosto 1.853.680 tys.
zt i wzrosto w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 107.028 tys. zi, tj. 0 6,1%.

Na dzien bilansowy na saldo zobowigzan dlugoterminowych skiadaly sie przede
wszystkim diugoterminowa czesé zobowigzan z tytulu  ofrzymanych kredytow,
pozyczek i emisji instrumentdw diuznych w kwocie 1.746.175 tys. zt, zobowigzania
diugoterminowe z tytulu leasingu w kwocie 56.756 tys. zf oraz diugoterminowa czesc
salda zobowigzan z tytulu olrzymanych kaucji w wysokosci 40.439 tys. zi Wazrost
wartosci zobowigzan dlugoterminowych ogolem wynikal gidwnie ze wzrosiu
zobowigzan z tytutu diuznych papieréw wartosciowych, co jest efektem emisji nowych
serii obligacji przez Jednostke dominujaca.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

9.

Zobowiazania krotkoterminowe

Saldo zobowigzan krétkoterminowych wyniosto w badanym okresie 510.328 i wzrosto
w poréwnaniu do roku poprzedniego 0 22.784 tys. zt (co stanowito wzrost 0 4,7%).

Saldo zobowigzan krétkoterminowych na dzien bilansowy obejmowalo przede
wszystkim krétkoterminowa cze$¢ zobowigzan z tytulu otrzymanych kredytdw,
pozyczek i emisji instrumentow diuznych w kwocie 325.200 tys. zi oraz zobowigzania
handiowe w wysokosci 102.550 tys. zi. Inne istotne pozycje salda“ zobowiazan
krétkoterminowych dotyczyly zobowigzan z tytulu podatku od towardw i ustug w kwocie
37.964 tys. zt (wzrost 0 29.680 tys. zt) oraz otrzymanych zaliczek na poczet sprzedazy
w kwocie 21.281 tys. zt (spadek o 33.355 tys. z#).

Zanotowany w badanym okresie wzrost warto$ci salda zobowigzan krétkoterminowych
wynikat przede wszystkim ze wzrostu tgcznej wartosci zobowigzan finansowych z tytutu
kredytéw i dtuznych papierow warto$ciowych i zobowigzan handlowych, ktéry zostat
czesciowo skompensowany spadkiem zobowigzan krétkoterminowych z  tytulu
pochodnych instrumentdw finansowych.
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Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

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

10.

11.

Przychody ze sprzedazy i koszt wlasny sprzedazy

Przychody ze sprzedazy w badanym okresie wyniosty 426.396 tys. zi, co oznacza
spadek o 1,2% wzgledem wartosci przychodéw za poprzedni rok obrotowy.

Gtownymi zrédtami przychodow Grupy w trakcie badanego okresu byty:

» przychody z tytutu najmu powierzchni w centrach handlowych, ktére w badanym
okresie wyniosty 248.204 tys. zt i spadly nieznacznie w poréownaniu do roku
poprzedniego gtéwnie w zwigzku ze zmianami kursu EUR wzgledem PLN oraz
zmianami w strukturze nieruchomosci inwestycyjnych Grupy;

e przychody z tytutu sprzedazy powierzchni mieszkaniowej, ktére w 2010 roku
wyniosty 82.889 tys. zt w porownaniu z przychodami w wysokosci 113.398 tys.
zt osiggnietymi w roku poprzednim;

e przychody z tytutu realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i
hotelowych, ktére wyniosty 71.291 tys. zt i wzrosly w poréwnaniu z rokiem
poprzednim (poziom analogicznych przychoddw w roku 2009 wyniost 50.215
tys. zl) gtébwnie na skutek zwiekszenia wynajmowane] powierzchni
wynikajacego ze zmian w strukturze nieruchomosci inwestycyjnych Grupy.

Spoérdd kosztéw sprzedazy gtéwne pozycje stanowig koszty dotyczgce przychodéw:
e z wynajmu powierzchni w centrach handlowych w kwocie 64.468 tys. zt (w
porownaniu z 63.303 tys. zt w roku poprzednim)
s ze sprzedazy mieszkan w kwocie 64.006 tys. zt w porownaniu z kwotg 78.821
tys. zt w roku poprzednim
e z realizacji i wynajmu powierzchni biurowych i hotelowych 26.211 tys. zt (w
poréwnaniu z 17.754 tys. zt w poprzednim okresie).

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe Grupy Kapitatowej w badanym okresie wyniosty 163.419 tys. zt
i wzrosty o 76.998 tys. zt wzgledem poprzedniego okresu gtéwnie na skutek zyskow
z tytutu aktualizacji wyceny instrumentéw pochodnych i ich realizaciji.

Na wartos¢ przychoddw finansowych badanego okresu skiadaty sie przede wszystkim
przychody z tytutu wyceny instrumentdw finansowych w wysokosci 147.730 tys. zt oraz
ich realizacjl.

Na koszty finansowe Grupy Kapitatowej, ktore wyniosty w badanym roku 235.816 tys.
zt sktadaty sie przede wszystkim straty poniesione na realizacji transakcji terminowych
(133.938 tys. zt) oraz koszty z tytutu odsetek (90.631 tys. zl) od zaciagnietych
zobowigzan z tytutu kredytow, pozyczek i obligacji. Wzrost wartosci kosztéw
finansowych wzgledem poprzedniego roku wynikat gtéwnie z poniesionej straty
zrealizowanej na rozliczeniach transakcji forward, wzrost kosztéw w poréwnaniu z
rokiem ubieglym w tym zakresie wyniodst 67 607 tys. zt.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta

(a)

(b)
()

(d)

(e)

)

@)

(h)

@

(k)

Zarzad Jednostki dominujacej przedstawit w toku badania Zadane informacie,
wyjasnienia | oSwiadczenia oraz przediozyt oSwiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w dokumentacji konsolidacyjnej craz wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych,
a takze poinformowat o istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym do
dnia zlozenia o$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Dokumentacja konsolidacyjna byla kompletna | poprawna, a sposéb jgj
przechowywania zapewnia wiasciwg ochrone.

We wszystkich istotnych aspektach okreslone przez kierownika jednostki dominujgce;j
zasady rachunkowosci oraz wykazywanie danych byty zgodne z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska.
Zostata zachowana ciaglo$¢ stosowanych zasad | metod w stosunku do okresu
ubiegtego.

We wszystkich istotnych aspektach konsolidacja kapitatéw oraz ustalenie udziatéw
mnigjszosci zostaty przeprowadzone prawidiowo.

Whylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci | zobowigzan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychoddw i kosztdéw) jednostek objetych konsolidacia zostaly
dokonane we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

Whylagczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacia, zawartych
w wartosci aktywéw oraz z tytulu dywidend zostaty dokonane we wszystkich istotnych
aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Skutki sprzedazy catosci lub czesci udzialdw i akcji w jednostkach podporzadkowanych
zostaty ujete we wszystkich istotnych aspektach w sposob prawidiowy.

Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje okreslone przez MSSF
zatwierdzone przez Unie Europejska.

informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy kapitatowej za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2009 r. nr 33 poz. 259).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.. Biegly rewident wydat opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2009 r. zostalo zatwierdzone Uchwalg nr 5 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Jednostki dominujgcej dnia 26 maja 2010 r. oraz zlozone w Krajowym
Rejestrze Sgdowym w Kielcach w dniu 14 czerwca 2010 r. ogloszone w Monitorze
Polskim B numer 2004 w dniu 15 pazdziernika 2010 r.
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Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostat sporzgdzony w zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A., w ktdrej jednostkg dominujacy jest
Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach przy al. Solidarnosci 36. Badaniu podlegato
skonsolidowane sprawozdanie finansowe cbejmujace:

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

(b) skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
wykazujacy zysk netto w kwocie 147.644 tys. zt;

(c) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujgce dochody catkowite w kwocie 141.795 tys. zt;

(d) skonsoclidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale witasnym za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujgce zwigkszenie kapitalu wtasnego o kwote 141.838 tys. zt;

(e) skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace wplywy pieniezne netto w kwocie 216.0386 tys. zt;

(fy  informacje dodatkowg o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Jednostki
dominujacej dnia 29 kwietnia 2011 r. Raport powinien by¢ odczytywany wraz z opinig
niezaleznego biegtego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 29 kwietnia 2011 r. dotyczaca wyzej opisanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wyraza ogoiny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten
nie stanowi sumy ocen wynikdw badania poszczegdlnych pozycji skonsolidowanego
sprawozdania badz zagadnien, ale zakiada nadanie poszczegoinym ustaleniom
odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wptyw stwierdzonych faktow na rzetelnosc i
prawidiowos$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

P gt

Piotr Wyszogrodzki

Biegly Rewident Grupy, Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyiny 80081

Warszawa, 29 kwietnia 2011 r,
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