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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,Grupa”), w ktérej jednostka dominujaca jest
Echo Investment S.A. (zwanej dalej ,Jednostka dominujaca”) z siedziba w Kielcach przy
Al Solidarnosci 36, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., ktére po stronie aktywow oraz zobowigzan i kapitalu
wlasnego wykazuje sume 5.367.318 tys. zl, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. wykazujacy zysk netto w kwocie 176.468 tys. zl;
skonsolidowane  sprawozdanie z  calkowitych  dochodéw, zestawienie  zmian
w skonsolidowanym  kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow
pienieznych za ten rok obrotowy oraz informacje dodatkowa o przyjetych zasadach
rachunkowosci i inne informacje objaéniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy odpowiedzialny jest Zarzad Jednostki
dominujacej. Zarzad oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej sg
zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowoéci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223, z poézn. zm.).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
1 wyrazenie opinii o zgodno$ci, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania
finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows
i finansowg, jak tez wynik finansowy Grupy.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci;

(b)  krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie
obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez
Grupe oraz istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a takze ogélna ocene jego prezentacji. Uwazamy, zZe nasze
badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia opinii.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazano na dzieh 31 grudnia 2011 T.
aktywa i rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci odpowiednio
17.837 tys. z1 1 49.201 tys. zl wynikajgce z réznic pomiedzy wartoscig podatkowa a warto$cig
bilansowg aktywow i zobowiazan spolek komandytowo — akeyjnych, w przypadku ktérych
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa podatkowego, podatnikami podatku
dochodowego sg ich wspdlnicy. Biorac pod uwage, ze wspélnikami powyzszych spoélek
komandytowo - akcyjnych sg jednostki zwolnione podmiotowo z podatku dochodowego
(Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz Forum XXIX Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety), w naszej ocenie aktywa i rezerwa od powyiszych roznic przejsciowych powinny
zosta¢ ustalone przy zastosowaniu zerowej stawki podatkowej a tym samym wykazywanie
aktywa 1 rezerwy z tytulu podatku odroczonego dotyczacego powyiszych spolek nie jest
zasadne.

W zwigzku z powyzszym wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej aktywa i rezerwa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg zawyzone odpowiednio o kwote 17.837 tys. zti
49.201 tys. z}, natomiast wykazany w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat podatek
dochodowy za okres od 1stycznia do 31 grudnia 2011 r. zostal zawyzony, a zysk netto
zanizony o 31.364 tys. zl.

Naszym zdaniem, za wyjatkiem kwestii opisanej powyzej, zalaczone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Grupy na dzien 31 grudnia
2011 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.
zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczo$ci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska;

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

(c) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonej dokumentacji
konsolidacyjne;j.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. (¢d.)

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosei Grupy za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2011 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséow z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papier6w wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim
(,Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33 poz. 259, z pézn. zm.) i sa zgodne z informacjami
zawartymi w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spélki wpisanej na
list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

?@éﬁ; fff,gﬁw gﬂ/ A L
ri

¢
Piotr Wyszogrodzki
Biegly Rewident Grupy, Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 27 kwietnia 2012 1.
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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 2011 r.

Ogolna charakterystyka Grupy

a.

Jednostka dominujaca Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. (,Grupa”) jest Echo
Investment Spoéltka Akcyjna (,Jednostka dominujgca”) zsiedzibg w Kielcach,
Al. Solidarnosci 36.

Akt zalozycielski Jednostki dominujacej sporzadzono w formie aktu notarialnego
w Kancelarii Notarialnej notariusza Jacka Frelicha w Kielcach w dniu 30 czerwca
1994 1. i zarejestrowano w Rep. A Nr 4162/94. W dniu 10 kwietnia 2001 r. Sad
Rejonowy w Kielcach X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal
wpisu Jednostki dominujacej do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem
KRS 0000007025.

Dla celéw rozliczen z tytulu podatkéw Jednostce dominujacej nadano numer NIP 657-
02-30-912. Dla celoéw statystycznych Jednostka dominujaca otrzymata numer REGON

290463755.

Kapital zakladowy Jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosil

21.000 tys. zl i skladal si¢ z 420.000.000 akcji o warto$ci nominalnej 0,05 zt kazda.

e. Na31grudnia 2011 r. akcjonariuszami Jednostki dominujacej byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartosé Typ %
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akeji posiadanych akgji glosow
akcji
(wtys. zD)
Michal Solowow - posrednio 185,986 26 zwvkle "
i bezposrednio 5:260.775 9-264 Wy 44,
ING OFE 54.488.467 2.725 zwykle 13,0
Aviva OFE 36.683.460 1.834 zwykle 8,7
PZU Zlota Jesien OFE 21.419.085 1.071 zwykle 5,1
Pozostali akcjonariusze 122.122.213 6.106 zwykle 29,1
420.000.000 21.000 100,0
Na dzien 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Jednostki dominujacej byli:
Nazwa akcjonariusza Liczba Wartos$é Typ %
posiadanych nominalna posiadanych  posiadanych
akgji posiadanych akgji glosow
akgeji
(w tys. zD
Michal Solowow - posrednio
i bezposrednio 169.916.580 8.496 zwykle 40,5
ING OFE 37.528.063 1.876 zwykle 8,9
Aviva OFE
(wezeéniej Aviva BZ WBK) 36.683.460 1.834 zwykle 8,7
PZU Zlota Jesienn OFE 21.419.085 1.071 zwykle 5,1
Pozostali akcjonariusze 154.452.812 7.723 zwykle 36,8
420.000.000 21.000 100,0
3
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Grupa Kapitalowa Echo Investiment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)
f. W badanym okresie przedmiotem dzialalnoséci Grupy byta:
. budowa i wynajem badz sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo-rozrywkowych, biurowych, hotelowych i mieszkalnych;
. obro6t nieruchomo$ciami.

g. W roku obrotowym czlonkami Zarzadu Jednostki dominujacej byli:

. Piotr Gromniak Prezes Zarzadu;
J 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 2011 r.

Ogoélna charakterystyka Grupy (cd.)

h. W sklad Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A. na dzien 31 grudnia 2011 r. wchodzily nastepujace jednostki:

Nazwa jednostki Charakterystyka | Metoda Podmiot badajacy Rodzaj opinii | Dzien
powigzania konsolidacji sprawozdanie finansowe bilansowy, na
kapitalowego ktory
(% wlasnosci) sporzadzono

sprawozdanie
finansowe

Echo Investment S.A. Dominujaca Nie dotyczy PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011r.

»47 = Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 20111,

»53 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. (dawniej ,Projekt | Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

Echo - 53" Sp. z 0.0.)

LAstra Park” Sp. z o.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2011 1.

LAvatar - Projekt Echo — 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

~Babka Tower - Projekt Echo — 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. | Zalezna (100%) Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 .

(dawniej "Athina Park - Projekt Echo — 93 Sp. z 0.0.”

S.k.a.)

,Barconsel Holdings” Ltd Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011T.

»Belchatéw — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 T.

»Budivelnuy Soyuz Monolit” LLC Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 T.

,Echo — Arena” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

yEcho — Arena Sp. z 0.0.” Sp. kom. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011T.

yEcho — Aurus” Sp. z o0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 .

»Echo — Centrum Przemys$l - Projekt Echo Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

- 93 Sp. z0.0.” S.k.a.
,Echo — Galaxy” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 r.
sEcho — Galaxy Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 T.

,Echo — Galeria Kielce" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011 .

,Echo — Galeria Lublin” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 r.

yEcho — Kasztanowa Aleja” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011T.

sEcho — Kasztanowa Aleja Sp. z 0.0.” Sp. kom. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011 1.

»Echo - Klimt House” Sp. z o.0. Zalezna (100%) Pelna Spoéika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

,Echo — Klimt House Sp. z 0.0.” Sp. kom. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

,Echo — Metropolis” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.

sEcho — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 20111
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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 2011 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

+Echo — Project Management Ingatlanhasznosito” | Zalezna (100%) Pelna Spéika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
Kft.

sEcho — Przy Slowiatiskim Wzgdrzu” Sp. z o.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011 1.
+Echo — Przy Slowiafiskim Wzgérzu Sp. z 0.0.” | Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z o.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011r.
Sp. kom.

sEcho — SPV 7” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu bez zastrzezen | 31 grudnia 20111,
~Echo Investment ACC - Grupa Echo Sp. z 0.0.” Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
Sp. kom.

~Echo Investment Facility Management - Grupa | Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
Echo Sp. z0.0.” Sp. kom,

»Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito” Kft. | Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Echo Investment Project 1” S.R.L. Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011T.
,Echo Investment Project Management” S.R.L. Zalezna (100%) Petna Spoélka nie podlegala badaniu - 31grudnia 2011 .
~Echo Investment Property Management — Grupa | Zalezna (100%) Peina Spoélka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 1.
Echo Sp. z 0.0.” Sp. kom.

,Echo Investment Ukraine” LLC Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 .
LEI = Project Cyp - 1” Ltd Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Galeria Olimpia - Projekt Echo - 98 Sp. z 0.0.” | Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z o.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011T.
S.k.a.

»Galeria Sudecka - Projekt Echo - 43 Sp. z 0.0.” | Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011 T.
S.k.a.

»Galeria Tarnéw - Projekt Echo — 43 Sp. z 0.0.” | Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 T.
S.k.a.

,Grupa Echo” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1,
»Grupa Echo Sp. z 0.0. 1" S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011T.
~Malta Office Park - Projekt Echo - 96 Sp. z 0.0.” | Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezenn | 31 grudnia 2011T.
S.k.a.

,Oxygen — Projekt Echo — 95 Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 .
»Pamiagtkowo” Sp. z 0.0. (dawniej ,,Olympus Prime” | Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
Sp.z0.0.)

,Park Postepu - Projekt Echo - 93 Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Echo Pasaz Grunwaldzki — Magellan West Sp. z | Zalezna (100%) Pelna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezerr | 31 grudnia 2011r.
0.0.” S.ka. (dawniej ,Pasaz Grunwaldzki - Grupa

Echo Sp. z0.0.” S.k.a.)

»PHS - Projekt CS Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spoika nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Pod Klonami” Sp. z o.0. (dawniej ,Projekt Echo — | Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011r.
94” Sp. 2 0.0.)
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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 2011 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

,PPR - Projekt Echo — 77 Sp.zo.0., S.k.a. Zalezna (100%) Pela PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011T.
,Princess Investment” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt CS” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu ~ 31 grudnia 2011 1.
4Projekt Echo — 30” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt Echo — 39” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
LProjekt Echo - 43" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31grudnia 2011T.
LProjekt Echo - 58” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
4Projekt Echo - 59” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 .
,Projekt Echo - 67” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt Echo - 67 Sp. 2 0.0.” Sp. kom. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
LProjekt Echo - 69” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt Echo - 70” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt Echo - 77” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt Echo - 93” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
LProjekt Echo - 94 Sp. 7 0.0.” Sp. kom. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z o.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011T.
,Projekt Echo - 95” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spéltka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
sProjekt Echo - 96” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011T.
zProjekt Echo - 97” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 .
»Projekt Echo - 98” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Projekt Echo - 99” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»Projekt Echo - 100” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
.Projekt Naramowice Poznan” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 r.
LProjekt S” Sp. z 0.0. Zalezna (95%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
sProjekt 3 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 .
4Projekt 4 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spélka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Projekt 5 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Bilans — Servis Sp. z o.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 1.
sProjekt 6 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011,
sProjekt 7 — Grupa Echo Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pelna Spoélka nie podlegata badaniu - 31 grudnia 2011 1.
»SPV — 1" Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spotka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 1.
,Ultra Marina” Sp. z o.0. Zalezna (100%) Pelna Spolka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 T.
,Veneda — Projekt Echo - 97 Sp. z 0.0.” S.k.a. Zalezna (100%) Pela Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011 .
yYevrobudgarant” LLC Zalezna (100%) Pelna Spoéika nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 T.
yZaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0. Zalezna (100%) Pelna Spoétka nie podlegala badaniu - 31 grudnia 2011 T.
~Wan 11” Sp. z 0.0. Wpolzalezna (50%) | Proporcjonalna | Bilans — Servis Sp. z 0.0. bez zastrzezen | 31 grudnia 2011r




Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

i

Jednostka dominujgca jest emitentem papieréw wartoSciowych dopuszczonych do
obrotu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i zgodnie z wymogami Ustawy
o rachunkowosci sporzgdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie
z Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczo$ci  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 2011r.

II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.  Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2011r. zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.
zsiedzibg w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na list¢ podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu
podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego
bieglego rewidenta, bieglego rewidenta Grupy Piotra Wyszogrodzkiego (numer
w rejestrze 90091).

b.  PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Grupy
uchwala nr 6/V/2011 Rady Nadzorczej z dnia 24 maja 2011 r. na podstawie paragrafu
13 ust. 1 Statutu Spolki.

c.  PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie s3 niezalezni od jednostek wchodzacych w sklad Grupy w rozumieniu
art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649, z p6Zn. zm.).

a.  Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 20 lipca 2011 r.
w okresie:
. badanie wstepne od 21 listopada do 2 grudnia 2011 r.;
o badanie koncowe od 19 marca do 27 kwietnia 2012 r.
. 9
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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 2011 r.

Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogoélny wskaznik
zmian poziomu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wynidst
w badanym roku 4,6 % (2010 r.: 3,1%).

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

W badanym okresie nizej opisane zjawiska mialy istotny wplyw na wynik finansowy oraz
sytuacje majgtkowa i finansowa Grupy:

Na koniec roku obrotowego suma bilansowa Grupy wyniosla 5.367.318 tys. zl i ulegla
zwiekszeniu o 876.359 tys. zl, tj. 0 19,5%. Po stronie aktywow wzrost ten wynikal glownie
ze wzrostu nieruchomoscei inwestycyjnych w budowie o 358.585 tys. zl, wzrostu $rodkow
pienieznych i innych aktywéw pienieznych o 182.096 tys. zl, wzrostu inwestycji
finansowych o0 106.015 tys. zl. Po stronie pasywéw zwiekszeniu ulegly kredyty i pozyczki
0 487.677 tys. zl oraz kapitaly wlasne o 188.638 tys. zL. Wzrost kapitalu wlasnego w
badanym okresie wynikal gléwnie z osiagniecia zysku netto w wysokosci 176.468 tys. zl.

Przychody Grupy za rok badany zmniejszyly sie o 4,6% w porownaniu do roku
poprzedniego i wynosza 406.935 tys. zl (rok 2010: 426.396 tys. zl).

Najwieksze przychody ze sprzedazy (71,1% calo$ci przychodéw) osiggane byly
z podstawowej dzialalnoéci Grupy, tj. z wynajmu powierzchni w centrach handlowych
i handlowo-rozrywkowych (289.277 tys. zl w 2011 r.), ktorych udziat w calosci sprzedazy
wzrost w badanym roku obrotowym o 12,9 punktéw procentowych w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Przychody z realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych
(78.040 tys. zb) stanowily 19,2% przychodéw ze sprzedazy w 2011 roku i ich udzial
w caloéci sprzedazy wzrost o 2,5 punktu procentowego w poréwnaniu do roku ubieglego.
Przychody ze sprzedazy i wynajmu powierzchni mieszkaniowej wyniosly w badanym
okresie 29.435 tys. zl. Udzial tych przychodéw w przychodach ze sprzedazy wyniost 7,2%
w badanym okresie i zmniejszyt sie w poréwnaniu do roku ubieglego o 12,2 punktow
procentowych.

Podstawowym rynkiem zbytu pozostawal rynek krajowy, na ktérym zrealizowano prawie
100,0% sprzedazy.

Zysk netto wynidst 176.468 tys. zt. W 2010 r. Grupa osiggnela zysk netto w kwocie
147.644 tys. zl. Znalazlo to odzwierciedlenie w zwiekszeniu rentowno$ci mierzonej
wynikiem netto z 35% do 43% oraz wzrosScie ogolnej rentownoéci kapitalu z 8% do 9%.

Wazrost wartoéci netto Srodkéw trwatych o 30.914 tys. zl, tj. 0 123,9% wynikal gléwnie
z zakupow budynkéw i budowli w kwocie 37.079 tys. zt. Wzrost ten zostal w czesci
skompensowany poprzez sprzedaz srodkéw trwalych o wartosei netto 3.760 tys. zl.

Wazrost salda nalezno$ci handlowych i pozostalych z 52.491 tys. zt do 73.663 tys. zl
wynikal przede wszystkim ze wzrostu salda naleznos$ci handlowych brutto w kwocie
22.459 tys. z1. Zmianie ulegl wskaznik szybkosci obrotu naleznosci, ktéry wyniost 25 dni
w badanym okresie (20 dni w roku poprzednim).

10




Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

III. Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy (cd.)

o Dzialalnoé¢ operacyjna Grupy finansowana byla w znacznej cze$ci zobowigzaniami
dlugoterminowymi, ktore zwiekszyly si¢ z 1.853.680 tys. zt do 2.371.823 tys. zlk
Zadluzenie Grupy z tytulu kredytow i pozyczek wzroslo z 2.071.375 tys. 7t do
2.559.052 tys. zh. Wskaznik plynnosci 1 wyniost 1,9 (2010 r.: 1,9), a wskaznik
plynnosci I — 1,1 (2010 r.: 0,9). Stopa zadluzenia wzrosla z 58% do 62%.

11

pwe



Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2011 r.

Komentarz  31.12.2011r. 31.12.2010r. Zmiana
tys. z1 tys. zl tys. zl
AKTYWA
Aktywa trwale
Wartoéci niematerialne 1.428 1.227 201
Rzeczowe aktywa trwale 55.866 24.952 30.914
Naleznosci dlugoterminowe 7 39 (32)
Nieruchomosci inwestycyjne 2.893.756 2.808.083 85.673
Nieruchomoéci inwestycyjne w budowie 1 1.047.624 689.039 358.585
Inwestycje finansowe 106.019 4 106.015
Udzielone pozyczki - 21 (21)
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 42.201 15.404 26.797
4.146.901 3.538.769 608.132
Aktywa obrotowe
Zapasy 500.938 474.593 26.345
Naleznoéci z tytulu podatku dochodowego 1.345 1.839 (494)
Naleznosci z tytulu pozostalych podatkéw 82.925 42.111 40.814
Nalezno$ci handlowe i pozostale 73.663 52.491 21.172
Udzielone pozyczki 161 1.039 (878)
Pochodne instrumenty finansowe - 828 (828)
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 2 561.385 379.289 182.096
1.220.417 952.190 268.227
Aktywa razem 5.367.318 4.490.959 876.359

pwc

Zmiana

(%)

16,4
123,9
(82,1)

3,1
52,0
>999,0
(100,0)
174,0
17,2

(26,9)
96,9
40,3

(84,5)

(100,0)
48,0
28,2

19,5

31.12.2011T.

31.12.2010 1.

Struktura Struktura
(%) (%)
1,0 0,6
54,0 62,5
19,5 15,3
2,0 -
0,8 0.4
77,3 78,8
9,3 10,6
1,5 0,9
1,4 1,2
10,5 8,5
22,7 21,2
100,0 100,0
12



Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2011 r. (cd.)

Komentarz 31.12.2011r. 31.12,2010 I. Zmiana
tys. zl tys. z1 tys. zl
KAPITAL WLASNY
Kapital zakladowy 3 21.000 21.000 -
Kapital zapasowy 1.857.464 1.709.726 147.738
Zakumulowany zysk 176.493 147.738 28.755
Roéznice kursowe z przeliczenia 9.256 (2.889) 12.145
Kapitaly udzialowcéw niekontrolujgcych (59) (59) -
2.064.154 1.875.516 188.638
REZERWY
Rezerwy dlugoterminowe 8.613 7.247 1.366
Rezerwy krétkoterminowe 4.773 4.318 455
Rezerwa z tytulu odroczonego
podatku doc};ltodowego s 280.323 239.870 40453
293.709 251.435 42.274
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i pozyczki 4 2.241.553 1.746.175 495.378
Pochodne instrumenty finansowe 13.169 10.310 2.859
Otrzymane kaucje i zaliczki 40.413 40.439 (26)
Zobowigzania z tyt. leasingu (wieczyste
uiytkov?anie grutr};t(u) st > 76.688 56.756 19.932
2.371.823 1.853.680 518.143
Zobowiagzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 317.499 325.200 (7.701)
Pochodne instrumenty finansowe 20.670 8.586 12.084
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 3.481 2.839 642
Zobowigzania z tytulu pozostalych podatkéw 16.434 37.964 (21.530)
Zobowigzania handlowe 192.528 102.550 89.978
Zobowigzania pozostale 10.004 11.908 (1.904)
Otrzymane kaucje i zaliczki 77.016 21.281 55.735
637.632 510.328 127.304
Pasywa razem 5.367.318 4.490.959 876.359

pwc

Zmiana

(%)

8,6
19,5
(420,4)

10,1

18,8
10,5

16,9
16,8

28,4
27,7
(0,1)

35,1
28,0

(2,4)
140,7
22,6
(56,7)
87,7
(16,0)
261,9
24,9
19,5

31.12.2011T.

31.12.2010 T.

Struktura Struktura
(%) (%)
0,4 0,5
34,6 38,1
3.3 3.3
0,2 (0,1)
38,5 41,8
0,1 0,1
0,1 0,1
5,2 5,3
24 5,5
41,8 38,9
0,2 0,2
0,8 0,9
1,4 1,3
44,2 41,3
5,9 7,2
Oy4 072
0,1 0,1
0,3 0,8
3,6 2,3
0,2 0,3
1,4 0,5
11,9 11,4
100,0 100,0
13



Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Przychody

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk (strata) z nieruchomosei inwestycyjnych
Koszty sprzedazy

Koszty ogoélnego zarzadu

Pozostale przychody operacyjne

Pozostale koszty operacyjne

Zysk operacyjny

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) z tytulu instrumentow fx

Zysk (strata) z tytulu réznic kursowych
Udzial w zysku jednostek stowarzyszonych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zysk netto

Calkowity dochéd przypadajacy na udzialowcédw niekontrolujgcych

Calkowity dochéd przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej

pwc

Komentarz

10

2011 2010 Zmiana
tys. zl tys. zl tys. zl

406.935 426.396 (19.461)
(161.082) (167.941) 6.859
245.853  258.455 (12.602)
349.706 (38.812) 388.518
(26.358) (22.088) (4.270)
(52.380) (40.333) (12.047)
36.660 25.034 11.626
(14.116) (13.565) (551)
539.365 168.691 370.674
1.819 6.806 (4.987)
(147.602) (125.136) (22.466)
(18.522) 45.933 (64.455)
(175.349) 40.876 (216.225)
- 162 (162)
199.711 137.332 62.379
(23.243) 10.312 (33.555)
176.468 147.644 28.824
(25) (94) 69
176.493 147.738 28.755

Zmiana
(%)

(4,6)
(4,1
(4,9)
(1.001,0)
19,3
29,9
46,4
4,1
219,7
(73,3)
18,0
(140,3)
(529,0)
(100,0)
45,4
(325,4)
19,5
(73.4)

19,5

2011 2010
Struktura Struktura
(%) (%)
100,0 100,0
(39,6) (39,4)
60,4 60,6
85,9 (9,1)
(6,5) (5,2)
(12,9) (9,5)
9,0 5.9
(3.4) (3,2)
132,5 39,5
0,4 1,6
(36,3) (29,3)
(4,6) 10,8
(43,0) 9,6
49,0 32,2
(5,6) 2,4
43,4 34,6
43,4 34,6
14



Iv.

Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowa oraz wyniki finansowe Grupy

Dzialalno$é¢ gospodarczg Grupy, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje majgtkows i finansowg na dzien bilansowy w poréwnaniu

do okresdéw poprzedzajacych charakteryzuja nastepujace wskazniki:

Wskazniki aktywnosei

- szybkos¢ obrotu nalezno$ci

- szybko$¢ obrotu zapasow
Wskazniki rentownoscei

- rentowno$¢ sprzedazy netto

- rentowno$¢ sprzedazy brutto

- og6lna rentowno$¢ kapitalu
Wskazniki zadluzenia

- stopa zadluzenia

- szybko$¢ obrotu zobowigzan

Wskazniki plynnosci
- wskaznik plynnosci I

- wskaZznik plynnosci I1

pwe

2011

25 dni

1.090 dni
43%
127%

9%

62%
269 dni

31.12.2011T.

1,9

1,1

2010

20 dni

959 dni
35%
37%

8%

58%
148 dni

31.12.2010T.

1,9

0,9

2009

18 dni
974 dni

24%
43%

6%

59%
145 dni

31.12.2009 .

1,5
0,6
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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 2011 r.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r.

1.  Nieruchomos$ci inwestycyjne

Na dzien bilansowy saldo nieruchomosci inwestycyjnych wynioslo 2.893.756 tys. zl
i wzroslo w poréwnaniu do roku poprzedniego o 85.673 tys. zl. Zmiana byla glownie
wynikiem zmian w portfelu inwestycyjnym Grupy oraz wycen nieruchomos$ci do wartosci
godziwej. W trakcie roku obrotowego Grupa poniosla naklady na realizacje inwestycji w
wysoko$ci 310.519 tys. zl, natomiast zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do ich
warto$ci godziwej wyniost 276.924 tys. zl. Zmniejszenia z tytulu sprzedazy wyniosly w
badanym okresie 473.364 tys. zL

2. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie
Na dzien bilansowy saldo nieruchomo$ci inwestycyjnych w budowie wyniosto
1.047.624 tys. z1 1 wzroslo w poréwnaniu do roku ubieglego o kwote 358.585 tys. zi

(j. 0 52,0%). Zmiana ta byla gléwnie wynikiem poniesionych nakladéw inwestycyjnych na
nieruchomoséci w budowie w trakcie roku w wysokoéci 353.436 tys. zl.

3. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Warto$¢ Srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow na koniec badanego roku wyniosla
561.385 tys. zl, co w poréwnaniu do roku ubieglego oznacza wzrost o kwote 182.096 tys. zl.

Wzrost ten wynikal z osiggniecia przez Grupe dodatnich przeplywow srodkoéw pienieznych z
dzialalnosci operacyjnej i finansowe;j.

4. Kapital zakladowy Jednostki dominujacej

W badanym roku wielko$¢ zarejestrowanego kapitalu zakladowego nie ulegla zmianie.

5. Kredyty i pozyczki — dlugoterminowe

Saldo dlugoterminowych kredytéw i pozyczek wzrosto w poréwnaniu do roku ubieglego
o kwote 495.378 tys. zl (1j. 0 28,4%). Wzrost ten wynikal glownie z pozyskania przez Grupe

nowych kredytéw inwestycyjnych na realizacje projektéw oraz emisji nowych serii obligacji
przez Jednostke dominujaca.

16
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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 2011 r.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy do 31 grudnia
2011r.

6. Przychody ze sprzedazy i koszty dzialalnosci operacyjnej

Przychody Grupy za rok badany zmniejszyly sie o0 4,6% w poréownaniu do roku poprzedniego
i wynosza 406.935 tys. zl (rok 2010: 426.396 tys. z1).

Najwieksze przychody ze sprzedazy (71,1% calosci przychod6ow) osiagane byly z podstawowej
dzialalnoéci Grupy, tj. z wynajmu powierzchni w centrach handlowych ihandlowo-
rozrywkowych (289.277 tys. zt w 2011 r.), ktérych udzial w calosci sprzedazy wzrost w
badanym roku obrotowym o 12,9 punktéw procentowych w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Przychody z realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych (78.040
tys. zl) stanowily 19,2% przychodéw ze sprzedazy w 2011 roku i ich udzial w calosci sprzedazy
wzrost o 2,5 punktu procentowego w porownaniu do roku ubieglego. Przychody ze sprzedazy i
wynajmu powierzchni mieszkaniowej wyniosly w badanym okresie 29.435 tys. zl. Udzial tych
przychodéw w przychodach ze sprzedazy wyniost 7,2% w badanym okresie i zmniejszy} sie w
poréwnaniu do roku ubieglego o 12,2 punktéw procentowych.

Sposérod kosztow operacyjnych gléwne pozycje stanowily w badanym okresie koszty dotyczace
przychodéw:
e 7z wynajmu powierzchni w centrach handlowych w kwocie 86.055 tys. zt (w
poréownaniu z 64.468 tys. zl w roku poprzednim);
e ze sprzedazy mieszkan w kwocie 25.326 tys. zl w poréwnaniu z kwota 64.006 tys. zt w
roku poprzednim;
e 7z realizacji i wynajmu powierzchni biurowych i hotelowych w kwocie 40.259 tys. zt (w
poréwnaniu z 26.211 tys. zI w poprzednim okresie).

7.  Zysk (strata) z nieruchomos$ci inwestycyjnych

Zysk z nieruchomoéci inwestycyjnych wyniést w badanym roku 349.706 tys. zl i wzrost
w poréwnaniu do roku ubieglego o 388.518 tys. zl, kiedy to odnotowano strate
z nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie 38.812 tys. zl. Zysk ten wynikal gléwnie z zysku ze
sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych w roku obrotowym w kwocie 136.591 tys. zt oraz
zwiekszenia w kwocie 213.115 tys. zl wartoéci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych
posiadanych przez Grupe na dzien bilansowy.

8. Przychodyi koszty finansowe

W badanym roku przychody finansowe wyniosly 1.819 tys. zl i zmniejszyly sie w poréwnaniu
do roku ubieglego o kwote 4.987tys. zt (1. o 73,3%). Spadek ten wynikal gloéwnie
ze zmniejszenia zysku ze zbycia inwestycji o kwote 5.032 tys. zl.

Koszty finansowe wyniosly w badanym roku 147.602 tys. zl i wzrosly w poréwnaniu do roku
ubieglego o kwote 22.466 tys. zl (1j. 0 18,0%). Zmiana ta wynikala gléwnie ze wzrostu kosztow
z tytulu odsetek o kwote 50.745 tys. zL

9. Zysk (strata) z tytulu r6znic kursowych
Strata z tytulu réznic kursowych wyniosta w badanym roku 175.349 tys. zl. Saldo uleglo
zmianie w poréwnaniu do roku ubieglego, kiedy odnotowano zysk z tytutu réznic kursowych

w kwocie 40.876 tys. zL. Zmiana ta wynikala glownie z wyceny na dzien bilansowy zobowigzan
z tytulu kredytéw wyrazonych w walutach obeych.
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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 2011 r.

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

Zarzad Jednostki dominujacej przedstawil w toku badania Zadane informacije,
wyjasnienia i oSwiadczenia oraz przedlozyt o$wiadezenie o kompletnym ujeciu danych
w dokumentacji konsolidacyjnej oraz wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych,
a takze poinformowal o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do
dnia zlozenia o$wiadczenia

Zakres badania nie by} ograniczony.

We wszystkich istotnych aspektach okreslone przez Zarzad Jednostki dominujacej
zasady (polityka) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych byly zgodne
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi
przez Unie Europejska. Zostala zachowana cigglo$¢é stosowanych zasad i metod
w stosunku do okresu ubieglego.

We wszystkich istotnych aspektach konsolidacja kapitaléw oraz ustalenie udzialow
niedajgcych kontroli zostaly przeprowadzone prawidlowo.

Wylgczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznoéci i zobowigza) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacjy zostaly
dokonane we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

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

Skutki sprzedazy calosci lub czesci udzialéw i akeji w jednostkach podporzadkowanych
zostaly ujete we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

Dokumentacja konsolidacyjna byla kompletna i poprawna, a sposéb jej
przechowywania zapewnia wlasciwg ochrone.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. zostalo zatwierdzone uchwalg nr 5 Walnego Zgromadzenia Jednostki
dominujacej dnia 2 czerwca 2011 r. oraz zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym
w Kielcach w dniu 22 czerwca 2011 r. i ogloszone w Monitorze Polskim B numer
2067 w dniu 2 listopada 2011 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opinie bez zastrzeze.
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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 2011 r.

V. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

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

1. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz
warunkéw uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259 z p6zn. zm.).
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VI.

Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowej Echo Investment S.A., w ktorej jednostka dominujaca jest
Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach przy Al Solidarnosci 36. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Jednostki dominujacej dnia 27
kwietnia 2012 1.

Raport powinien by¢ odczytywany wraz z opinia z zastrzezeniem niezaleznego bieglego
rewidenta dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 27
kwietnia 2012 r. dotyczaca wyzej opisanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyraza ogélny wniosek wynikajacy
z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania
poszczegolnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania badz zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegélnym  ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw
stwierdzonych faktéw na rzetelnoé¢ i prawidlowos$é skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spolki wpisanej na
list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

[t Ao e 2l
Piotr Wyszogrodzki

Biegly Rewident Grupy, Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 27 kwietnia 2012 r.

PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 20
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zaktadowy wynosi 10.363.900 ztotych. Siedziba Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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