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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A.
(zwanej dalej ,Spotka™) z siedziba w Kielcach przy Al. Solidarnoéci 36, obejmujacego
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2011 r., ktére po stronie
aktywow oraz zobowigzan i kapitalu wlasnego wykazuje sume 1.591.953 tys. zl, rachunek
zyskow 1 strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. wykazujace zysk netto w kwocie
16.517 tys. zl, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeplywéw
pieni¢znych za ten rok obrotowy oraz informacje dodatkowa o przyjetych zasadach
rachunkowosci i inne informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego
isprawozdania z dzialalnoéci jednostki oraz prawidlowoé¢ ksigg rachunkowych
odpowiedzialny jest Zarzad Spolki. Zarzad Spolki oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnoéci
jednostki spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowoéci (,Ustawa o rachunkowo$ci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pbin.
zZm.).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie opinii
ozgodnosci, 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 majatkowa i finansowa, jak tez
wynik finansowy jednostki oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do:
a. przepisow rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci;

b. krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowato
migdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez
oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez Spoétke oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogdlng ocene jego
prezentacji. Uwazamy, Ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

PricewaterhouseCoopers Sp. % 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
Telefon +48 22 523 4000, Faks +48 22 508 4040, www.pwe.pl

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 zakladowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedziba Spéiki jest Warszawa, Al. Armii Ludowe] 14.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.  przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkows i finansowa Sp6tki na dzieri 31 grudnia
2011 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 .
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci  Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska;

b.  jest zgodne w formie i treSci z obowiazujacymi Spotke przepisami prawa oraz Statutem
Spolki;

c.  zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Spoétki 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 wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czlonkowskim
(-Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33 poz. 259) i sg zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

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

Pk Ay oA
Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 27 kwietnia 2012 r.
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Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.
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Echo Investment S.A.

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

Ogolna charakterystyka Spoélki

a.  Siedzibg Echo Investment spotka akeyjna (,Spotka”) sg Kielce, Al. Solidarnosci 36.

b. Akt zalozycielski Spolki 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 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu
Spolki do Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000007025.

c. Dla celéw rozliczen z tytulu podatkéw Spoélce nadano numer NIP 657-023-09-12, a dla
celow statystycznych jednostka otrzymala numer REGON 290463755.

d.  Kapital zakladowy Spoétki na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosil 21.000 tys. zt i skladatl sie
Z 420.000.000 akcji o wartoéci nominalnej 0,05 zl kazda. Kapital wlasny na ten dzien

wyniost 588.091 tys. zl.

e.  Na31grudnia 2011 r. akcjonariuszami Spolki byli:

Nazwa Liczba
akcjonariusza posiadanych
akeji

Michal Solowow 185.286.775
ING OFE 54.488.467
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36.683.460
PZU Zlota Jesien OFE 21.419.085
Pozostali akcjonariusze 122.122.213

Wartosé
nominalna
posiadanych
akcji (z1)

9.264.339
2.724.423
1.834.173
1.070.954
6.106.111

420.000.000

21.000.000

Na 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Spolki byli:

Nazwa Liczba
akcjonariusza posiadanych
akeji

Michal Sotowow 169.916.580
ING OFE 37.528.063
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36.683.460
PZU Zlota Jesien OFE 21.419.085
Pozostali akcjonariusze 154.452.812

Wartosé
nominalna
posiadanych
akgeji (zb)

8.495.829
1.876.404

1.834.173
1.070.954
7.722.640

420.000.000

21.000.000

Typ
posiadanych
akcji
zwykle
zwykle
zwykle
zwykle
zwykle

Typ
posiadanych
akcji
zwykle
zwykle
zwykle
zwykle
zwykle

%
posiadanych
glosow

44,1
13,0
8,7
5,1
29,1
100,0

%
posiadanych
glosow

40,5
8,9
8,7
51

36,8

100,0

f. W badanym okresie przedmiotem dzialalnosci Spotki byla budowa i wynajem badz
sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych, handlowo-rozrywkowych, biurowych,
hotelowych i mieszkalnych oraz obroét nieruchomoéciami.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

I. Ogoélna charakterystyka Spolki (ed.)

g.

W roku obrotowym czlonkami Zarzadu Spo6lki byli:

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

Jednostkami powigzanymi ze Spoélka sa jednostki wchodzace w sklad Grupy
Kapitalowej Echo Investment S.A. oraz inne jednostki bezposrednio lub posrednio
kontrolowane przez glownego akcjonariusza Spoétki Pana Michala Solowowa.

Jednostki zalezne, wspoélzalezne oraz stowarzyszone zostaly wymienione w nocie
3H Dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania.

Spolka jest emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Korzystajac z mozliwosci wyboru zasad
rachunkowoséci przewidzianej przepisami Ustawy, poczawszy od roku 2005, Spoélka
sporzagdza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Decyzja w sprawie sporzadzania sprawozdania finansowego Spolki zgodnie z tymi
standardami zostala podjeta przez Walne Zgromadzenie uchwala nr 1 z dnia 23 grudnia
2004 I.

Spolka, jako jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej sporzadzila réwniez, pod data
27 kwietnia 2012 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej
i wynikéw dzialalnoéci Spotki jako jednostki dominujgcej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czyta¢ w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.
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II.

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

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

Badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011r.
zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedziba
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego
rewidenta Piotra Wyszogrodzkiego (numer w rejestrze 90091).

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

PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. 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 bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649
z pézn. zm.).

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 1.



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

III. Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogolny wskaznik zmian poziomu cen
towaréw i ushug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyni6sl w badanym roku 4,6 %
(2010 1.: 3,1%).

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

Ogoélem przychody ze sprzedazy wyniosly 418.418 tys. zl i wzrosly o 12,6%
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowa dzialalnoscia Spotki w biezacym
roku obrotowym byla uslugowa realizacja inwestycji nieruchomosciowych. Na
dzialalnoéci tej Spolka zanotowala wzrost o 89.826 tys. zl w pordéwnaniu do
poprzedniego okresu obrotowego, czyli 0 45,1%. Wzrost ten spowodowany byl gléwnie
zakonczeniem realizacji istotnych inwestycji rozpoczetych w latach poprzednich.

Najwieksza pozycja kosztow dzialalnosci operacyjnej byly uslugi obce wynoszace
w badanym okresie obrotowym 314.316 tys. zl, co stanowi 87,0% kosztéw operacyjnych.
Koszty te w poroéwnaniu z poprzednim rokiem wzrosly o 37,9%.

Na koniec roku obrotowego suma bilansowa Spolki wyniosla 1.591.953 tys. zl. i ulegla
zwiekszeniu o0 133.759 tys. zl tj. 0 9,2%. Po stronie aktywow wzrost ten wynikal glownie
ze zwiekszenia inwestycji w jednostkach zaleznych i wspolzaleznych o kwote 139.406
tys. zl. Po stronie pasywow zwiekszeniu ulegly zobowigzania dlugoterminowe z tytulu
kredytow, pozyczek i obligacji 0 169.467 tys. zl.

Nieznacznemu pogorszeniu ulegly wskazniki rentownoéci sprzedazy netto i kapitalu,
natomiast poprawie ulegla rentowno$¢ sprzedazy brutto oraz wskazniki rotacji
naleznoéci, jak rowniez sytuacja platnicza Spolki.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji dzialalnosci.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2011 r.

AKTYWA
Aktywa trwale

Warto$ci niematerialne
Rzeczowe aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne

Inwestycje w jednostkach zaleznych i
wspdlzaleznych

Udzielone pozyczki
Inne aktywa finansowe

Inne naleznosci

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytulu biezacego podatku dochodowego
Naleznoéci z tytulu pozostalych podatkow
Naleznos$ci handlowe i pozostale

Udzielone pozyczki

Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

pwe

Komentarz

31.12.2011T. 31.12.2010T. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. zl
1.419 1.227 192
14.664 17.341 (2.677)
3.655 11.631 (7.976)
909.152 769.746 139.406
- 8 8
3.431 13.785 (10.354)
14.038 12.079 1.959
946.359 825.817 120.542
313.863 327.002 (13.139)
- 335 (335)
2.685 - 2.685
97.731 94.675 3.056
144.929 144.538 391
86.386 65.827 20.559
645.594 632.377 13.217
1.591.953 1.458.194 133.759

Zmiana

(%)

15,6
(15,4)
(68,6)

18,1

(100,0)
(75,1
16,2
14,6

4,0
(100,0)
100
3,2

0,3
31,2
2,1
9,2

31.12.2011T.

31.12.2010r.

Struktura Struktura
(%) (%)
0,1 0,1
0,9 1,2
0,2 0,8
57,1 52,8
0,2 0,9
0,9 0,8
59,4 56,6
19,7 22,4
0,2 -
6,1 6,5
9,2 10,0
5.4 4,5
40,6 43.4
100,0 100,0
6



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

PASYWA

Kapital wlasny
Kapitatl zakladowy
Kapital zapasowy
Zysk netto

Rezerwy

Rezerwy na zobowigzania - krotkoterminowe

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego - dlugoterminowe

Zobowigzania dlugoterminowe

Kredyty, pozyczki i obligacje
Otrzymane zaliczki

Zobowigzania krotkoterminowe

Kredyty, pozyczki i obligacje
Zobowigzania z tytulu biezacego podatku
dochodowego

Zobowigzania z tytulu pozostalych podatkow
Zobowigzania handlowe

Otrzymane zaliczki

Pozostale zobowiagzania

Pasywa razem

pwe

Komentarz

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

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

31.12.2011T. 31.12.20107T. Zmiana
tys. z1 tys. zl tys. zl

21,000 21.000 -
550.574 511.901 38.673
16.517 38.672 (22.155)
588.001 571.573 16.518
4.273 6.700 (2.427)
7.778 12.007 (4.229)
12.051 18.707 (6.656)
654.374 484.907 169.467
16.288 14.242 2.046
670.662 499.149 171.513
232.691 285.043 (52.352)
3.369 - 3.369
14.033 7-450 6.583
42.391 57.654 (15.263)
20.628 9.869 10.759
8.037 8.749 (712)
321.149 368.765 (47.616)
1.591.953 1.458.194 133.759

Zmiana
(%)

7,6
(57,3)
2,9

(36,2)
(35,2)
(35,6)

34,9
14,4
34,4

(18,4)

88,4

(26,5)
109,0

8,1
(12,9)
9,2

31i.12.2011r.

31.12.2010 r.

Struktura (%) Struktura (%)
1,3 1,4
34,6 35,1

1 2,7
36,9 39,2
0,3 0,5
0,5 0,8
0,8 1,3
41,1 33,2
1,0 1,0
42,1 34,2
14,6 19,5
0,2 -
0,9 0,5
2,7 4,0
1,3 0,7
0,5 0,6
20,2 25,3
100,0 100,0
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

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

. . 2011r. 2010T.
Komentarz 2011r. 2010r. Zmiana Zmiana Struktura Struktura
tys. zl tys. zl tys. zl (%) %) (%)
Przychody 5 418.418 371.571 46.847 12,6 100,0 100,0
Koszt wlasny sprzedazy 5 (315.890) (287.755) (28.135) 9,8 (75,5) (77,4)
Zysk brutto ze sprzedazy 102.528 83.816 18.712 22,3 24,5 22,6
Zysk z nieruchomogéci inwestycyjnych 1.961 34 1.927 12.360,0 0,5 -
Koszty sprzedazy (24.023) (21.276) (2.747) 12,9 (5,7) (5,7)
Koszty ogdlnego zarzadu (33.703) (26.819) (6.884) 25,7 (8,1) (7,2)
Pozostale przychody operacyjne 49.756 53.585 (3.829) (7,1) 11,9 14,4
Pozostale koszty operacyjne (23.385) (2.515) (20.870) 829,8 (5,6) (0,7)
Zysk przed opodatkowaniem
i uwzglednieniem 73.134 86.825 (13.691) 15,8 17,5 23,4
przychodéw/kosztéow finansowych
Przychody finansowe 6 1.118 2.109 (991) 47,0 0,3 0,6
Koszty finansowe 6 (58.430) (46.555) (11.875) 25,5 (14,0) (12,5)
Zysk brutto 15.822 42.379 (26.557) (62,7) 3,8 11,5
Podatek dochodowy 695 (3.707) 4.402 (118,7) 0,1 (1,0)
Zysk netto 16.517 38,672 (22.155) (57,3) 3,9 10,5
Inne calkowite dochody - - - - - -
Calkowity dochod 16.517 38,672 (22.155) (57,3) 3,9 10,5




Echo Investment S.A.

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

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowa oraz wyniki finansowe Spolki

Dzialalnosé¢ gospodarcza Spolki, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje majatkows i finansowa na dzien bilansowy w poréwnaniu

do okresow poprzedzajacych charakteryzujg nastepujace wskazniki:

Wskazniki aktywnosei

- szybko§¢ obrotu naleznosci

- szybko$¢ obrotu zapaséw
Wskazniki rentownosci

- rentownos¢ sprzedazy netto

- rentownos¢ sprzedazy brutto

- ogblna rentownos$é kapitalu
Wskazniki zadluzenia

- stopa zadluzenia

- szybkos$é obrotu zobowigzan

Wskazniki plynnoéci
- wskaznik plynnosci I
- wskaznik plynnoéci 11

pwec

2011r.

64 dni
365 dni

17%
11%

12%

62%
47 dni

31.12.2011T.

2,0
1,0

2010r.

85 dni
430 dni

19%
10%
13%

60%
49 dni

31.12.2010T.

1,7
0,8

2009 T.

119 dni
533 dni

8%
7%
6%

58%
64 dni

31.12.2009 .

2,8
1,3



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

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Bilans na dzien 31 grudnia 2011 r.

1'

pwe

Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspélzaleznych

Warto$¢ inwestycji w jednostkach zaleznych i wspolzaleznych na koniec badanego
okresu wyniosla 909.152 tys. zl, co w poréwnaniu do okresu ubieglego oznacza wzrost
0139.406 tys. z}, tj. 0 18,1%. Wzrost ten dotyczyl gléwnie nabycia udzialow oraz
podwyzszenia kapitaldbw w jednostkach zaleznych w lacznej kwocie 162.413 tys. zl.
Jednocze$nie, w ciaggu roku nastgpily zmniejszenia stanu udzialéw i akeji o kwote
33.361 tys. zl, gtéwnie na skutek utworzenia odpisu aktualizujacego wartos¢ aktywow w
kwocie 19.375 tys. zl oraz rozliczenia zaliczek na poczet zakupu udzialow w kwocie

13.785 tys. zh

Kapital wlasny

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

Wynik finansowy netto

Zysk netto za badany rok wyniést 16.517 tys. zl. Zgodnie z informacja zawartg
w sprawozdaniu  finansowym Zarzad zaproponuje Walnemu Zgromadzeniu
przeznaczenie zysku na zasilenie kapitalu zapasowego Spotki.

Zgodnie z Uchwalg Walnego Zgromadzenia z dnia 2 czerwca 2011 r. zysk za rok

poprzedni w wysokosci 38.672 tys. zl zostal w caloéci przeznaczony na zasilenie kapitalu
zapasowego Spolki.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

4.

Kredyty, pozyczki i obligacje

Saldo kredytow, pozyczek i obligacji na 31 grudnia 2011 r. wynioslo lacznie 887.065 tys.
z} iobejmowalo zobowigzania z tytulu wyemitowanych dluznych papierow
wartoséciowych (obligacji) oraz kredyty i pozyczki. Saldo kredytow, pozyczek i obligacji
na dzien bilansowy wzroslo w stosunku do korica 2010 roku o 117.115 tys. zl, tj. 0 15,2%,
co jest przede wszystkim efektem emisji nowych serii obligacji.

Na czeéé dlugoterminowa salda sklada sie zobowigzanie z tytulu emisji obligacji
w wysokoéci 654.374 tys. zl, ktore wzroslo 0 169.467 tys. zi, tj. 0 34,0% w stosunku do
roku ubieglego.

Czes$é krotkoterminowa salda w kwocie 232.691 tys. zt obejmuje zobowigzanie z tytulu
emisji dluznych papieréw warto$ciowych w kwocie 199.917 tys. zl oraz kredyty
i pozyczki w kwocie 32.774 tys. zk. Krotkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow,
pozyczek i obligacji zmniejszyly si¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 52.352 tys. zl,
ti. o 18,4%, glownie na skutek zmniejszenia si¢ salda kredytow i pozyczek
0 37.142 tys. zl.

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

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Sprawozdanie z calkowitych dochodéw za rok obrotowy do 31 grudnia
2011r.

5.

pwec

Przychody ze sprzedazy i koszty dzialalnosci operacyjnej

Ogolem przychody ze sprzedazy wyniosly 418.418 tys. zl i wzrosly o 12,6%
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowa dzialalnoscia Spétki w biezacym
roku obrotowym byla uslugowa realizacja inwestycji nieruchomosciowych. Na
dzialalnos$ci tej Spoétka zanotowala wzrost o 89.826 tys. zI w poréwnaniu do
poprzedniego okresu obrotowego, czyli o 45,1%. Wzrost ten spowodowany byt gléwnie
zakonficzeniem realizacji istotnych inwestycji rozpoczetych w latach poprzednich.

Koszt wlasny sprzedazy wyniést w badanym roku 315.890 tys. zt 1 wzrdst
0 28.135 tys. zl, tj. 0 9,8% w poréwnaniu do roku ubieglego.

Najwieksza pozycja kosztow dzialalnoéci operacyjnej byly uslugi obce wynoszace
w badanym okresie obrotowym 314.316 tys. zl, co stanowi 87,0% kosztow operacyjnych.
Koszty te w poréwnaniu z poprzednim rokiem wzrosty o 37,9%.

Przychody i koszty finansowe
Wartoéé przychodéw i kosztow finansowych w badanym roku wyniosla odpowiednio

1.118 tys. zl oraz 58.430 tys. zl. (w poprzednim okresie odpowiednio 2.109 tys. zl oraz
46.555 tys. z}).

Glowng pozycja kosztéow finansowych w badanym okresie byly koszty odsetek w
wysokosci 56.782 tys. zt (w poprzednim okresie 43.930 tys. zl).
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

Zarzad Spo6lki przedstawil w toku badania zadane informacje, wyjasnienia
i oéwiadczenia oraz przedlozyl 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 zlozenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byl ograniczony.

Spolka posiadata aktualng, zatwierdzona przez Zarzad dokumentacje opisujaca zasady
(polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Spolke zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jej potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Spolki, przy zachowaniu zasady ostroznoéci. Zostala zachowana cigglosé stosowanych
zasad w stosunku do okresu ubieglego.

Bilans zamkniecia na koniec ubieglego roku obrotowego, zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jako bilans
otwarcia biezacego okresu.

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitalu wlasnego i zobowiazan zostala przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.
zostalo zatwierdzone uchwala nr 4 Walnego Zgromadzenia z 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 .

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opinie bez zastrzezen.

Dokonali$my oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegdlnosci:

- prawidlowos¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelno$¢, bezblednosé i sprawdzalnoé¢ ksigg rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera,

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

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksigg rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegolnych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogolnej, calo$ciowej opinii
o tym sprawozdaniu. Nie bylo 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.
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Echo Investment S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

V.  Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Spoélki za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czlonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259 z pdzn. zm.) i s3 zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem sprawozdania finansowego
Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach, przy Al. Solidarnoéci 36. Sprawozdanie
finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Spolki oraz osobe, ktérej powierzono prowadzenie
ksigg rachunkowych, dnia 27 kwietnia 2012 r.

Raport powinien by¢ odczytywany wraz z opinig bez zastrzezen niezaleznego bieglego
rewidenta dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia
27 kwietnia 2012 r. dotyczaca wyZej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia
o sprawozdaniu finansowym wyraza ogblny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego
badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikoéw badania poszczegdlnych pozycji
sprawozdania badz zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej
wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidlowosé
sprawozdania finansowego.

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

Piotr Wyszogrodzki

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90091

Warszawa, 27 kwietnia 2012 r.

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