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

Przeprowadzilismy  badanie  zataczonego  sprawozdania  skonsolidowanego  Grupy
Kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgey jest ..kcho Investment S.A. 7 stedziba
w Kielecach, Al. Solidarnosci 36, na ktore sktada sig:

— wprowadzenie do skonsolidowancgo sprawozdania finansowego;

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, kiéry po stronie
aktywow 1 pasywow wykazuje sumg 3.538.948 tys. zl;

- skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia
31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 324.261 tys. zl;

- sestawienic zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia
2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wiasnego o
kwote 320.514 tys. zi;

— skonsolidowany rachunek przepltywow picnigznych za okres od dmia 1 styczma 2007
roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujgcy wzrost stanu srodkow picnigznych o
kwote 103.252 tys. zl;

— dodatkowe informacje 1 objasnienia.

Sprawozdanie zostato sporzadzone metody peing.

Za sporzadzenie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowtada Zarzad Echo
Investment SA.

Naszym zadaniem byto zbadanie 1 wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci JASNOSC
teeo sprawozdania [inansowego.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przeprowadzilismy stosownic do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 76 poz. 694
7. 2002 roku z pdzni¢jszymi zmianani),

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Biegtych
Rewidentow,

Badanic sprawozdania skonsolidowanego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
sposob. aby uzyskaé racjonalng pewnosé. pozwalajaca na wyrazenie opinil o sprawozdaniu.

W szezegdlnosei badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnoscl zastosowanych przez
jednostki powiazane zasad rachunkowosci 1 sprawdzenie - w przewazajace] micrze w sposob
wyrywkowy- podstaw, z kiorych wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
skonsolidowanym, jak 1 catosciowg oceng sprawozdania skonsohidowanego.

Uwazamy. ze badanic dostarczylto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajne] opinil.
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanic skonsolhidowane. obejmujace dane liczbowe 1

objasnienia stowne:

— przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje 1stotne dla oceny svtuacyt majatkowe)
finansowe] badanej grupy kapitalowe) na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez je] wyvniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznmia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,

— sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach. 7z zasadami rachunkowosci
wynikajgevmi 2z Miedzynarodowych Standardow  Rachunkowosct, Miedzynarodowyvch
Standardow  Sprawozdawczoscl Finansowe) oraz zwiazanych z nimi interpretac)
octoszonych w lormie rozporzadzen Komisji Furopejskie), a w zakresie nieuregulowanym
w tych Standardach - stosownic do wymogow ustawy o rachunkowosct 1 wydanvceh na jej
podstawie przepisami wykonawczymiu,

— jest zgodne 7z obowiazujgeymi grupe kapitalowg przepisami prawa w zakresie, w jakim
wplvwajg one na tres¢ sprawozdania skonsolidowancgo.

Sprawozdanie z dzalalnosct grupy kapitalowe) jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2
ustawy o rachunkowoscl. a zawarte w nim Informacje. pochodzgce ze zbadancgo
sprawozdania skonsolidowaneco sg z nim zgodne.

Katowice, 30 kwictnia 2008
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Raport z badama skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSR
Grupy Kapitalowej  Echo Investment” S AL za 2007 rok
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Raport 7 badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedlug M5R
Grupy Kapitalowej .Echo Investment™ S.A. za 2007 rok

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace podmiot dominujacy
1.1 Nazwa i forma prawna

Echo [nvestment Spotka Akcyjna.

1.2 Siedziba spolki

25-323 Kielce, Al Solidarnosct 30.

1.3 Przedmiot dzialalnosci

Zeodnic ze statutem 1 wpisem do rejestru przedmiotem dzialalnosct spotki jest w
szczegolnoscer:
wznoszenic kompletnyeh obiektow budowlanych lub ich czgsct, inzymena ladowa 1 wodna,
— przygotowanie terenu pod budowg,
wykonywanie instalacji budowlanych i robét budowlanych wykonczentowych,
— obsluga nieruchomosci na wlasny rachunck,
wynajem nicruchomosci na wlasny rachunek.
obsluga nicruchomosci na zlecenc,
~ dzialalnos¢ prawnicza, rachunkowo-ksiggowa, doradztwo, zarzadzanic holdingamu.

W badanym okresie spolka prowadzila dziatalnos¢ zgodme ze statutem spolki 1 wpisecm do
rcjestru przedsiebiorcéw  koncentrujac swoje  dzialania na  dziatalnosc budowlang) 1
developerskie] w zakresie budowy micszkan, centrow handlowo-rozrywkowych, hotel 1
biur, najmic powicrzchni oraz $wiadczeniu  uslug  doradczych na rzcez  podmiotow
powigzanych.

1.4 Podstawa dzialalnosci

Echo Investment S.A. dziala na podstawic:

—  Statutu Spoélki sporzadzonego w formie akiu notarialnego Rep. A 4102/94 z dnia
30 czerwea 1994 roku 7 pdznigjsZymi zmianami,

—  Kodcksu Spolek Handlowych,

1.5 Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 10 kwietnia 2001 roku Spolka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w
Sadzie Rejonowym w Kiclcach, X Wydzial Gospodarczy pod numerem KRS 0000007025,

Wezednicj Spolka byla zarejestrowana w rejestrze handlowym pod numercm RHB 2054
1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzgdzie Statystycznym

NIP 657-023-09-12
REGON 290463755

2 g T’J " BDO Numerica S.A.



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdama finansowego wedlug MSR
Grupy Kapitatowej . Echo Investment”™ S.A. za 2007 rok
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1.7 Wysokosc kapitalu wlasnego grupy kapitalowej i jego zmiany w ciggn okresu
sprawozdawczego

W trakcic badancgo okresu nastapil wrrost kapitalu wlasncgo grupy kapitalowe] o kwotc
320,514 tys. zi, na co skladal sig wzrost kapitalu wlasnego jednostki dominujace; w kwocie
315.292 tys. zt oraz wzrost kapitalu mnicjszosct w kwocie 5.222 tys. z1.

Kapital zaktadowy Spolki na poczatek badancgo okresu wynosit 21 000 tys. zt 1 dziehl si¢ na 42
000 tys. akcp o wartosci nominalne; 0,50 71 kazda. W badanym okresic wartos¢ kapitalu
zakladowego nie ulegla zmianie, natomiast doszlo do podzialu akeji (splitu) w stosunku jeden do
dziesigeiu, w wyniku kiorego wartos¢ nominalna akeji spolki spadia do 0,05 z1.

Split akejt przeprowadzono w oparciu o uchwalg nr 6 Nadzwyczancgo Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy 7 dnia 18 pazdziermika 2007 roku.

Zmiany wynikajace 7 powyzsze) uchwaly zostaly uwzglednione w statucie 1 zarejestrowanc w
KRS.

W wyniku przeprowadzonego splitu kapital akcyjny spolki na dzien 31 grudma 2007 roku
wynosH 21 000 tys. zt 1 dzicht sig na 420 000 tys. akeji o wartosci nominalne) 0,05 71 kazda.

Na dz1en 31 grudnia 2007 roku akcje spolki byly w posiadaniu:

; : [losé | Y Kapitahu
Akcjonariusze : :

- ‘ ) ) glosow | akeyjnego
Michal Solowow - bezposrednio 11 855 080 | 2,82
Michal Solowow - posrednio pnpr?e:#.." | 152 953 950 36,42

' - Magcllan Pro-Equity Fund 1 8. A, ) 104 329 680 - 2484
— {1{}|llmhl:15.?:-isl'ﬂ-I{QLlit}’ Fund II Sp. z o.0. - 37 080 000 - §.83
- - Amundsen I'ro-Equity Fund III Sp. # 0.0. - " 11 3200 000 ) 2.69]
- Barcocapital Investment [td. | B 244 270 | 0,06
{'m}]_mf:rt:_iﬁl Union PTE - | 37 850 690 - 901
PZL Ztota Jesien PTE - S | 35430620 8.44
| OFE ING NN Polska _ .. 32 259:85() 8.4
| Pozostali Akcjonariusze _ - 146 649 210 34.91
Razem: _ 420000 000 100

Kapital zapasowy na poczatek badanego okresu wynosil 538.319 tys. 7zl 1 wzrosl o 447.675
tys. z1 do kwoty 985.994 {tys. zI na skutck podzialu wynikéw [inansowych spolck
wchodzacych w sktad grupy kapitalowej za rok 2000 i lata wezesniejsze.

Nie podzielony zysk z lat ubicglych na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosit 188.247 tys. zI.
Zysk nctto przypadajacy na podmiot dominujacy 7za okres badany wyniasl 319.039 tys. zI

Kapital mnigjszosct w badanym okresie ulcgt zwigkszeniu o kwotg 5.222 tys. 21 w wyniku
wypracowanego zysku za rok biezacy przypadajacy w udziale mniejszosci.

1.8 Wladze Jednostki Dominujacej

Na poczatku badanego okresu sprawozdawczego Zarzad Echo Investment S.A. stanowili:

— Andrzc) Majcher - Preves Zarzadu

— Jaroslaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu
—  Piotr Grommiak - Cvzlonek Zarzadu

— Artur Langner - Czlonck Zarzadu

— "f-],ry(_ﬂw\ BDO Numerica S.A.



Raport z badania skonsolidowancgo sprawozdama finansowego wedtug MSR
Grupy Kapitalowej Echo Investment™ S.A. za 2007 rok

W dniu 26 marca 2007 roku Pan Andrzcj Majcher zlozyl rezygnacjg z petnionej funkeji. Dnia
77 marca 2007 roku na swoim posicdzeniu Rada Nadzorcza powierzyla dotychczasowemu
Wiceprezesowi Zarzadu Panu Jaroslawowi Grodzkiemu pelnicnie funkeji Prezesa Zarzadu
Spolki oraz oddelegowata Pana Mariusza Wamiolke Wiceprzewodniczacego Rady Nadzoreze)
do czasowego wykonywania czynnodct czlonka Zarzadu, przez okres nic dluzszy mz 3
miesiace od dnia podjgcia uchwaty przcz Radg Nadzoreza.

W wyniku dokonanych zmian na dzien 31 grudma 2007 roku Zarzad Spolki stanowili:

—  Jarostaw Grodzk: - Prezes Zarzadu
—  Piotr Grommak - Czlonek Zarzadu
— Artur Langncr - Czlongk Zarzadu

Na dzicn 31 grudnia 2007 roku skiad osobowy Rady Nadzoreze; przedstawial si¢ nastgpujaco:

—  Wojciech Ciesielski _ Przewodniczacy Rady Nadzorczg)

~  Andrze) Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcezc
—  Marnusz Waniotka - Czlonck Rady Nadzorczc)

— Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorezey

—  Karo!l Zbikowski - Czlonek Rady Nadzorcze]

—  Tomasz Kalwat - Czlonek Rady Nadrorczej

Powy7zszy sklad Rady Nadzorczej zostal wybrany 29 maja 2007 roku na Zwyczanym
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy na nowa 3 letnia kadengjg. W stosunku do
poprzedniego skladu do Rady Nadzorcze] zostal wybrany Pan Andrze) Majcher oraz
srezvenowal z ubiegania sig o wybdr w nowej kadencji Pan Kamil [Latos.

Rada Nadzorcza na posicdzeniu w dniu 11 czerweca 2007 roku podjgla uchwale w sprawic
wyboru  Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczaccgo Rady Nadrorcze;  Spolki.
Przewodniczacym Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. zostal Pan Wojciech Ciesielskl,
za$ Wiceprzewodniczacym Pan Andrzcj Majcher.

Na dzien 31 grudnia 2007 roku obowiazki Prokurcnta petml Pan Krzysztof Kwapisz.
Ustanowiona prokura ma charakter laczny 7 Czlonkicm Zarzadu.

Na czas ustanowicnia oddzialéow Spolki do pelnienia obowiazkéow prokurenta zostali
powolant:

—  Janusz Kwiatkowskl

—  Marck Szymonek

—  Krzysztof Macicjczyk.

Byla to prokura oddzialowa laczna 7 Czlonkicm Zarzadu lub 7 drugim Prokurentem
oddzialowym, w razic jego ustanowicnia.

1.9 Zatrudnienie

Na dzicn 31 grudnia 2007 roku zatrudnienic w podmiocie dominujacym wynosilo 204 osoby,
a lacznic w grupie kapitalowej 342 pracowmkow.

4 I/ Fii " | BDO Numerica S.A.



Raport 2 badama skonsohidowanego sprawozdania fimansowceeo wedlug MSR
Grupy Kapitatowe) Lcho Investment™ S.A . za 2007 rok

2. Informacje o jednostkach
2.1. Informacja o jednostkach wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej

Danc dotyezace spolck wcehodzacych w sklad Grupy Kapitalowe) zostaly zaprezentowane w
zalaczniku 1 do ninigjszego raportu,

Zestawienie sum bilansowych 1 wynikow linansowych netto spolek, ktorych sprawozdania
[inansowe zostaly zbadane przez uprawnione podmioty (w tys. zl):

1) przez BDO Numerica S A

Spolka Suma bilansowa | Wynik finansowy Rodzaj opinii z
| netto | badania
- Lcho Investment SUA. 1 210 030 54893 | bez zastrzeZenia
- kcho - Galaxy Sp. zo.0. 5p. K. 283 500 43 337 bez zastrzezenia
- Echo - Galenia Kielce Sp. 2 bez zastrzezema
0.0. | s (254)
l:cho Investment - Centrum bez zastrzezenia
landlowe Protrkow
Trybunalskl Sp. 7 0.0. 315 0624 2928
- Athina Fark 5p. z 0.0. 109 965 1 477 bez zastrzezena
- Lcho - Pasaz Grunwaldzki Sp. ber zastrzezenia
| 0.0 spK. 393263 325 6U8
| | 2 684 910 428 079 e

2) przez Bilans - Service Sp. 7z 0.0.:

Spotka Suma bilansowa Wynik finansowy Rodzaj opinii z
. netto | badania
Projeckt Echo 61 Sp. 7 0.0, _ |___ a6 (0635 (G 31R) bez zastrzezenla
- Projekt licho 60 5p. 7 0.0 | 316437 (16 745) bez zastrzezenia
Projekt Echo 36 5p. 2 0.0, 70 108 (5 058) bez zastrzezenia |
- PHS Szczecin S.A. | 35343 (1676) | bez zastrzezenia
- WAN 11 Sp. z 0.0. 152733 10) 448 bez zastrzezenia
- Echo — Centrum Przemysl Sp. bez zastrzezenia
7 0.0, 21 700 o (1426)
- Echo — Centrum Belchatow -
Sp. 7 0.0. 32607 | (373} bez zastrzezenia
- Projekt Echo 62 Sp. z 0.0, 0064 1351 a (46 642) bez zastrzezenia
o 1 588 124 (68 190)
Razem poddane badamu 4 273034 B 350 889 |
Razem nic poddane badaniu [ 436 328 50856
Ogdlem 1 5 709 302 410 745
Yo zbadanych spolek w calosa 74,8 87.6% |
"o mezbadanych spolek w catosei | 25.2% | .

2.2. Jednostki wylaczone z konsolidacji

Spolka Wydawcy Prasy Spotka 2 0.0, w Warszawie stowarzyszona 7 Echo Investment S A.
sostala wytaczona 7 konsolidac)t 7z uwagi na brak danvch finansowych te) spolki.

5’ Lk BDO Numerica S.A.



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedlug MSR
Grupy Kapitalowe) (Echo Investment™ S AL za 2007 rok

3. Dane identvlikujgce zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badama bylo skonsohdowune sprawozdanie finansowc sporzadzone wedlug
MSR ,Echo Investment™ S.A. za okres od | styczma 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku
obeimujace:

— wprowadzeme do skonsohdowanego sprawozdania finansowego;

— skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31
aktywow 1 pasywow wykazuje sume 3.538.948 tys. z1;

— skonsolidowany rachunek zyskéw 1 strat za okres od dnia 1 styczma 2007 roku do dnia
31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokoscr 324.261 tys. zl;

— zestawienie zmian w skonsohdowanym kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2007
roku do dnta 31 grudma 2007 roku wykuazujace zwigkszenie kapitalu wilasnego o kwote
3200514 tys. 71,

— skonsolidowany rachunck przeplywow pienigznych za okres od dnia | stycznia 2007 roku
de dma 31 grudma 2007 roku wykazujgcy wzrost stanu srodkow pienigznych o kwotg
103.252 tys. 7k;

— dodatkowe informacjc 1 objasnicnia,

oraz. sprawozdanic z dziatalnosci grupy kapitalowej.

oy

rudma 2007 roku, Kiory po stronie

s

——t

Skonsolidowanym sprawozdanic finansowym objeto jednostkowe sprawozdania [inansowe
spolek wyszeczegolnionych w zalaczniku 1 do ninicjszego raportu.

4. Dane identylikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

Badanic sprawozdania skonselidowanego zostalo przeprowadzone przez BDO Numerica S.A.
(nastepca prawny BDO Numcrica Sp. 7 0.0.) z siedziba w Warszawie, wpisana na liste
podmiotow uprawnmonych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa
[zb¢ Bieglych Rewidentow pod nr 523, zgodnic z wyborem dokonanym przez Radc
Nadzorcza podmiotu dominujacego oraz postanowicniami umowy o badanie podpisanc) 7
podmiotem uprawnionym w dniu 2 sierpnia 2005 roku. W wykonaniu przedmiotu tcj umowy
podmiot uprawniony reprezentowal biegly rewident Grazyna Maslanka (nr ewid. 9375/7031).

Badanie przeprowadzone bylo w siedzibic Spolki w dniach od 2 do 4 kwietnia 2008 roku,
Oswiadczamy, 7¢ podmiot uprawniony BDO Numcrica Sp. 7 0.0. oraz biegh rewidenci badajacy
opisanc sprawozdanie spelniajg warunki do wyrazenia bezstronne) 1 niezalezne] opinii ©
badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 ust. 2 1 3 ustawy o rachunkowosci.

Podmiot dommujacy w czasic badania udostgpnil bicglemu rewidentowi zadane danc i udziell
wyjasnicn niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poimnformowal o istotnych zdarzeniach,
ktore nastapily po dacie bilansu, do dnia zlozema oswiadezenia.

5. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Skonsehidowane sprawozdanic za 2007 rok obgymowalo okres od dnia 1 stycznia 2007 roku
do dnia 31 grudnia 2007 roku.

Skonsolidowanc sprawozdanie za 2007 rok zostalo zbadane przez BDO Numerica S.A. w
Warszawie, Oddzial w Katowicach 1 uzyskalo opinie z badania bez zastrzezen.

4 :,i,Lm»] BDO Nunerica S A.
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Skonsolidowanc sprawozdanic finansowe Spolki za okres od 1 stycznia 2006 roku do
31 grudma 2006 roku zostalo zatwierdzone Uchwaly nr 4 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 29 maja 2007 roku.

Skonsolidowanc sprawozdanie finansowe za rok 2006 opublikowano w Monitorze Polskim
LB nr 2072 7z dnia 4 grudnia 2007 roku.

6. Zdarzenia po dacie bilansowe]j

Zaistmale zdarzenia po dniu bilansowym zostaty przedstawione w informacji dodatkowey.
Zdarzenia te nie maja wplywu na zbadane skonselidowane sprawozdanie finansowe.

o] ){_I,_ﬁ_,1 BDO Numerica S.A.
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Raport £ badama skonsohdowancgo spraworzdania inansowego wediug MSR
Grupy Kapitalowe) Echo Investment™ S A za 2007 rok

[I. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizc) przedstawiono wybrane wiclkosci ze skonsolidowancgo bilansu 1 rachunku zyskow |

sirat.

1. Skonsolidowany bilans
AKTYWA

AKtvwa trwate

Wartoscr mematerialne 1 prawne
Wartose firmy jednostek
podporsgdkowanych

Rsecqowe aktywa trwale

Srodki trwate

Srodki trwale w budowie
Nuleznosar diugotermimowe
NICruchomaosc! INwestyey ne

DHupoterminowe inwestveje finansowe

Aktvwa 2 tytutu odrocsoneso podatku
dochodoweuo

AKtywa obrotowe

Lapasy

Nalesnoser £ tviutu podatkow
Naleznoscl krotkotermunowe

Krotkoterminowe inwestveje finansowe

Krotkoterminowe rozliczema
micdsvokresowe

Srodkn prenigsne 1inne aktywa picnigene

SUMA AKTYWOW

PASYWA
hoapital wlasny

Kapitat wlasny preyvpisany akcjonarnuszom

jednostkl dominujace)

Kapital zakladowy

Kapital rapasowy

Nigpodsiclony wynik # lat ubicalych
Zvsk (strata) netto roku obrotowego
Rosnice kursowe 7 preeliczenia
Kapitaly miniejssose

Hezerwy

Reserwa » tvtulu odrocsoneao
pudatku dochodowego
Pozostale reszerwy

Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigsuma Dnunsowe
Porostale sobowigsani

Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania finansowe
Zobowigzumia 2 tytulu dostaw | usiuy
Zobowiasama 2 tytulu podatkdw
Porzostale 2obowigruniu

SUMA PASYWOW

{w tys. zI)

31.12.07 Yo sumy 31.12.06 Yo sumy 31.12.2005 Yo sumy

ST bilansowej = 7 bilansowej =~ = 777" bilansowej
2 5037 004 7 Y 154 508 786 1678924 78,1
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Suma bilansowa Grupy Kapitalowe) Echo Investment S.A. za rok 2007 wzrosla o 29,2% w
stosunku do poprzedniego roku.

Aktywa trwale charakteryzowaly sic wzrostem o 20,3%., przy czyvm napwicksza zmiang w
stosunku do roku 2006 odnotowano w pozycjach aktywow z tytulu odroczonego podatku
dochodowcgo (wzrost o 133.5%). mwestyen [inansowych (spadek o 49,2%), nieruchomosci
mwestycymych (wzrost o 21.8%) oraz wartosci firmy jednostek podporzadkowanvch (wzrost
0 23.5%). Aktywa obrotowe wzrosty o 61.9%., glownie wskutek wzrostu krotkoterminowych
mwestye)t fimansowych o 5361% oraz wzrostu zapasow o 119% w porownaniu do 20006 roku.

Wzrost aktywow trwalych w kwocie 437.496 tys. zt byl wynikiem glownie:

— ujawnienia wartoscl firmy w zwlazku 7 rozliczeniem transakcji nabycia udzialéw w spolce
zalezne] w kwocie 7.695 tys. zI,

— wyrostu wartoscl aktywow vz tvtulu odroczonego podatku dochodowego o kwote 24.117
tys. zb w zwigzku z uyjawnieniem roznic prz¢jsciowych miedzy wykazang w sprawozdaniu
finansowym wartosciag bilansowa aktywow 1 pasywow a ich wartoscig podatkowa w roku
2007, na 1stotny wzrost pozyc) wplyw miala glownie roznica przejsciowa z tytutu ujemne
wyceny nicruchomosct imwestycyjnych w wartosciach godziwych,

— wzrostu wartosct nicruchomosci inwestycynych w kwocie 364.404 tys. z1 na co skladala
sig przede wszystkim wycena do wartosct godziwe] posiadanych centrow handlowych
odniesiona w wynik biezacego okresu w wysokosci 250.335 tys. 7] oraz przyjecie centrum
handlowego we Wroclawiu w zwiazku z zakonczeniem jego realizacy,

— spadku wartosct dlugoterminowych aktywow finansowych o kwot¢ 10.671 tys. zI
/wiazanego 7 rozliczeniem zaliczek.

Przyrost krotkoterminowych inwestyej finansowych o kwote 32 865 tys. 7zl zwiazany jest 7
udzielentem krotkotermimmowyceh pozyczek przez jednostke dominujaca 1 jednostkl zalezne
podmiotom nie wchodzacym w sklad grupy kapitatowey.

Udzial aktywow trwalych 1 obrotowych pozostal na podobnym poziomie w stosunku do roku
ubieglego 1 wyniost 73,2% dla aktywow trwatych 1 26,8% dla aktywéw obrotowych.

Kapital wlasny ogdlem zwiekszyt sig o 20,6%, w duze] mierze na skutck wypracowanego
zysku za rok biczacy.

Zmiany w poszczegolnych kapitatach sa wynmikiem przede wszystkim podzialu wyniku za lata
ubiegle.

Szezegolowo znany w zakresie poszezegolnych kapitalow omowiono w pkt. 1.7 niniejszego
raportu.

Rezerwy ulegly zwickszeniu o 33,3% glownie w wyniku wzrostu rezerwy na odroczony
podatek dochodowy na skutck zwickszenia wartosel godziwe) posiadanych nieruchomoscei
inmwestycynych.

Zobowlazama dlugoterminowe wzrosty o 39,4%, a zobowiagzania krotkoterminowe spadly o
1.4%. Wuzrost zobowiazan diugoterminowych dotyczyl przede wszystkim  zobowigzan
[imansowych 7 tytulu kredytow oraz dluznych papierow wartosciowych. Spadek
krotkoterminowych zobowigzan [inansowych o 70,2% wynikajacy przede wszystkim z
wykupu dltuznych papierow wartosciowych zostal zrekompensowany wzrostami zobowiazan
handlowych o 37.4% 1 pozostalymi vobowrazamanu o 65.8%., w tym przede wszystkim
wzrostem zaliczek otrzymanych na dostawy.

m BDO Numerica S.A.
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Udzal kapitatu wiasnego w pasywach Grupy Kapitalowe] pozostal na podobnym poziomie |
wymost 43.1% w pordwnaniu z 44.0% w roku poprzednim. W Kkapitale wlasnym
zaobscrwowano wzrost udziatu kapitatu zapasowego z 19,7% do 27,9% oraz zmniejszenie si¢
udzialu nicpodzicloncgo wyniku z lat ubieglych 7z 13,1% do 5,3%.

W roku badanym stwierdzono wzrost udzialu zobowiazan dlugoterminowych w sumic
bilansowe) 2z 345% do 372% przy jednoczesnym spadku udzialu  zobowiazan
krotkoterminowych z 13,8% do 10.6%.

Posiadane aktywa trwate sg finansowane w 100% kapitalem stalym. Dodatkowo kapital staly
finansuje bhisko 53% majatku obrotowego Grupy Kapitalowej.

2. Skonsolidowany rachunek zvskow 1 strat
(W Lys. 1)

W 2007 roku Grupa Kapitalowa wypracowata zysk netto w wysokosct 324 261 tys.

stanow1 wzrost o 16,2% w stosunku do roku poprzednicgo.

RS Dynamika
Wyszezegdlnicnie 2007 rok 2006 rok 2005 rek | 20072006
- (%)
Presvchody operacyne 382430 333249 251039 114.7
Koaszty operacyine (189 832 (1dd 163y | (108 DYE) 131,74
| Zxsk brutto ze sprzedazy 192578 | 189 086 149 841 101.8
Zysk ro spreedary nicruchomoéci 290616 H-019 63672 andt
Aktuahizac)u wartosct nicruchomose 230335 238 444 101 347 1050
Kossty sprzedasy B (21 491) (9 730) {8 43 22T
Kossty ogolnego varsadu (48 941 (43 694) (28 &47) L2
Porsostate preychody 1 Koszty operacyine (2610 (1 999) I4 438 [ 31,0
Lxsk przed opodatkowaniem i uwza]gﬁiiieniﬂn ) N
preychodow i kosztow finansowych Ju3 436 381 025 2971 092 104.8
Przychody finansowe 39227 14773 8169 265.5 |
Kossty finunsowe (8BS 010) | (64 5060) (43 038) 307
Zysk 7 tytulu roznic kursowych - 49 113 15 134 16 038 3245
| Aktualizucja wartosci firmy jednostek podporzadkowanveh (753) (I8) (6 375)) 416.7
| Uidziat w zvsku jednostek stowarzvszonveh - (13} (1) - I 3000
Zysk (strata) brutto ] 399676 | 346053 |  266806| 1155
Podatek dochodowy ud_u_f;ﬁh prawnych ) (75 415) (66 9R2) s e i B -l.l 20
a) crese bieyaca - i (25 458) | (16 0306) (37 4067) 153.0)
b} esgsé odroezona (49957 (S0 346) 1 (18 307) 49 2
Zysk (strata) netto, w tym; __. 324261 279071 211032 1162
| Zysk (strata) preypadajgey akejonariussom jednostki dominujyee) 31903y DTS I82 194 414 [14.7
| Zvsk (strata) mnicjszosci Y222 939 16618 556,

7zl co

Badany rok charaktcryzowat sie zarowno wzrostem przychodow z¢ sprzedazy, jak 1 kosztow

dz1alalnosci operacyjney, ktore zwigkszyly si¢ odpowicdnio o 14,7% 1 31.7%. Efektem
bardzic) dynamiczncgo wzrostu  kosztow  w  stosunku  do przychodow dziatalnosci

podstawowe] jest wzrost zysku brutto ze sprzedazy o 1,8% w stosunku do roku 2006,

Zysk z dziatalnosct operacyjne) wynidst w 2007 roku 399 436 tys. 71, co oznacza wzrost o
4,8% w stosunku do roku 20006. W badanym okresic Grupa Kapitalowa zrealizowala
transakcje  sprzedazy mnieruchomosct  osiggajac  7ysk wysokosct 29 616 tys. 7zl
zaktualizowala wartosct nicruchomosct na kwotg 250 335 tvs. zl gldwnie w wyniku
przeszacowania nicruchomosct zlokalizowanc) we Wroclawiu, oraz poniosta o 120,7%
wyzsze kosaty sprzedazy w stosunku do roku ubieglego. wynikajace 7z¢ wzrostu wynagrodzen
1 premit oraz uslug posrednictwa w sprzedazy.

W
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Zysk 7 tytutu roznic kursowych wzrosl w badanym okresic 0 224,5% 1 wynidst 49 113 tys. zl
na skutck korzystnecgo ksztaltowania sig kurséw walut obcych dla kredylobiorcow.
Zwickszeniu ulegly zarowno przychody finansowe (o 105,5%), jak 1 koszty linansowe (o
35.79%). Zysk brutto osiggnal wartosc 399 676 tys. z1 1 byl wigkszy o 15,5% niz w roku 20006.
Podatck dochodowy wraz z przgjsciowymi roznicami migdzy wykazanag w sprawozdaniu
wartosécia bilansowa aktywow 1 pasywow a ich wartoscia podatkowa za 2007 rok wyniost 75
415 tys. z1 1 wzrosl o 12,6% w porownaniu do ubicglego roku. Efektywna stawka podatku
dochodowcgo wynost 19% w 2007 roku.

3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wikaznik Tresé ekonomiczna 31.12.2007 | 31.12.2006 | 31.12.2005
Suma bilansowg Majatek grupy Kapitalowe 3 538 948 273514 | 2149700
Wynik finunsowy netto 324 261 279 ()7 211032
Rentownose majatku (w o) wynik finansowy netto ‘srednioroczny stan
aktywow 10.3%, [1.4% 10.4%
Rentownose kapitabu wlasneeo pwynik finansowy nette /sredniorocsny stun
Lw ! kapitalu whasnego 23.7% 26.1% 25 4%
‘Rcmmwméé netto sprzedazy wyvnik finansowy netto / prevchody ze
w0 spreeduasy produkiow oraz towarow |
mitterilow A e R IR &1.8%
Rentownose brutto spreedazy pvvnik brutto ze spreedazy produktow oras
(w %) towarow 1 materialow / prevchody z¢
spreedasy produktow oras towardaw
mdlerialow 50.4% S0.7"% 38, 1'%
Szy¥bkosc obrotu naleznoscian [sredniorocszny stan ogotu naleznoscer £ tviudu
w dniach dostaw 1 ustug x 3037 prevehody netto z¢
spreedury produktow oraz towarow |
maleT o & 1) 1%
Stopaen splaty zobowigzan w | stedmorocsny stan opotu cobowigzan 2 tvtudu
Inach dostaw 1 ustug x 305 7 wartosc sprzedanyeh
towarow 1 materialow -« koszt wytworzenia
sprzedanych produkiow - _ _— I 85 [ 65
ISzvbkosc obrotu zapasow w sredniorocyny stan zapasow x 305 7 wartosé
L:Iniach sprzedanyeh towarow 1 mateniatow + kosat
~ wy¥lworzenia sprzedanyeh produkiow SREY 479 (57
Pokryeic aktywow trwalych Kapital wiasny + rezerwy
kapitalem whasnym i rezerwamildiugoterminowe faktywa trwale ouolem
dlugoterminowymi 0.7 (.0 (0.0
Trwultode struktury kapital wlasny + rezerwy dlugoterminowe' -
finansowania obowiazania dlugoterminowe / suma |
aktywow | (1,9 (+4 0.8
Wekasnik ptvnnosci | aktywa obrotowe ogélem'’ zobowiazania i
i krotkotermunowe ' 25 1.0 |4
Wskarnik phynnosct 1 aktywia obrotowe D}lfﬂi:mJ'- ZaAPasy P
sobowiuzania krotkoterminowe” | .3 IR R
Pokryvcic cobowiaszan (nalosnoser krotkotermimowe! sobowiasama -
krotkoterminowyeh krotkoterminowe-fundusse specjalne)
naleznosciami
krotkotermimnow ymi e R (1.2 (1

Aktywa netto preypadyjace na [Kapital wlasny podmiotu dominujgeegodilosc
podmiot dominujaey na 21 ke

akcjg - 3.00) b 218
A ysk netto preypadajgey na I“»*»-"yﬁik% ctto podmiotu dominuj qccuoitlose -
podmiot dominujacy na 2171 ke
akege | - 0.76 L 60 (),46
ihur proostabyel revers -
~lgesmie e vobowigzamam 2 b dostaw 1 ushig powyzey 12 micsigey
* bey nalemoset 2 tvtndu dostas ushuge powzer 12 miesieey
T sobowisan 2 tvtubu dostaw 1 ushue powyee] 12 miicsieey
g BDO Numerica S A.
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W 2007 roku wskaznki rentownoscl, za wyjatkiem rentownosel sprzedazy netto, ulcgly
nieznacznemu pogorszeniu w stosunku do roku ubicglego. Jest 1o spowodowane wolnicjszym
preyrostem zysku netto 1 zysku ze sprzedazy brutto niz sumy bilansowe), kapitalow wilasnych i
przychodow operacynych.

Wskazmk plynnosct 1 ksztaltuje si¢ powyze) wartosct optymalnych (1,2-2), natomiast
wskazmk pltynnosct [l nic odbicga od zalecanych norm( 1-1.3). Wskazniki nic wskazuja na
mozhwosc wystapienia trudnosci 7 plvnnoscia finansowa.

Cykl inkasa naleznosci uksztaltowal sig na poziomic 8 dni 1 w poréwnanmu z rokiem ubiegtym
ulcgl skroceniu o 2 dni. Cykl splaty zobowiagzan wydluzyl sie ze 185 do 202 dni.

Rotacja zapasami wydtuzyla sie z 479 dmi do 638 dmi Diugi cykl rotacji zapasami zwiazany
jest 7z charakicrem prowadzonge dzialalnosc przez Grupe Kapitalowa.

Kapital staly finansuje okolo 90% majatku grupy ogotem. Naleznosc: krotkoterminowe
pokrywaja w 20% zobowiazania krotkoterminowe grupy.

Osiggnicte wyniki jak 1 ogolna sytuacja finansowa grupy Kapitalowe) nie wskazuja na
zagrozenie kontynuac)i dzialalnosci w dotychczasowym zakresie,

12 'i}/“-““\ BDO Numerica S A.
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11I. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady Kkonsolidacji sprawozdan finansowych

1.1. Glowne zasady konsolidacji sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej, ustalenie
wartosci przyvchodow i kosztow oraz poszezegdlnych skladnikow majatkowych

Skonsolidowane sprawozdanic finansowe Grupy Kapitalowe) | Echo Investment” S A,
sporzadzone zostalo na podstawie sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych w sklad
Grupy Kapitalowe) 1 zestawione w taki sposob, jakby grupa stanowila jedng jednostke.
Jednostka dominujaca sporzadza sprawozdanie wedlug Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, czgs¢ jednostek zaleznych sporzadza sprawozdania wedlug Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci, a czgs¢ jednostek zaleznych wedlug zasad okreslonyeh ustawa o
rachunkowosci (przepisy lokalne). Sprawozdania spolek zaleznych sporzadzone polskich zasad
rachunkowosct  podlegaly przeksztalceniu  dla  potrzeb  sporzadzenia  skonsolidowanego
sprawozdania zgodnic 7 Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

Zasady rachunkowoscl stosowanc w grupic kapitalowe) uwzglednigja charakter prowadzone;
dz1alalnosc 1 sg stosowane w sposob ciagly.

W toku konsolidacn dokonano odpowiednich wylaczen w zakresie wzajemnych naleznosci i
zobowiazan, przychoddéw 1 kosztow dotyczacych operacji dokonanych migdzy jednostkami
objetymn konsolidacja, zyskow 1 strat powstalych na operacjach dokonanych migdzy
jednostkamu  obj¢tymi konsohdacja, zawartych w  wartosciach podlegajgcych  konsolidag):
akiywow 1 pasywow.,

Ponadto wylaczeniom podlegata wartosc posiadanych udzialow przez jednostke dominujaca w
kapitalach jednostek zaleznych.

Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych ustalono prawidlowo, proporcjonalnie do posiadanych
przez nich udziatow.

1.2, Dokumentacja konsolidacyjna

Podnuot  domunujacy  sporzadzil  dokumentacje  konsolidacyjna  spelniajagca wymouyl

Reozporzadzema Mimstra Finansow 12 grudmia 2001 roku w sprawie szczegdlowych zasad

sporzgdzania przez jednostki inne mz banki 1 zaklady ubezpicczen sprawozdania finansowego

jednostek powlazanych, obeymujaca:

- sprawozdama finansowe jednostck wchodzacych w sklad grupy kapitalowe) opracowane dla
potrzeb konsolidacyi z uwzglednieniem transakeji dokonanych w ramach grupy,

- korekty konsolidacyjne zawicrajace wszclkie korekty 1 wylaczenia w sprawozdaniach
finansowych objctych konsolidacja,

- danc zawicrajace wartosc ksiggowa udzialow,

- uslalenie kapitalow mnicjszosc;

2. Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dodatkowe
informacje i objasnienia

Podmiot domimujacy sporzadzit informacjg dodatkowa obeymujaca wprowadzenie do
sprawozdania finansowcgo oraz dodatkowe informacje 1 objasnienia.

Dane hczbowe w tych informacjach wymkaja z jednostkowych sprawozdan finansowych
spotek obj¢tych konsolidacja 1 sq zgodne z¢ zbadanym sprawozdaniem finansowwym.

BDO N iierend ke
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3. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym

Zestawienie zmian wooskonsolidowanym kapitale wlasnym Grupy Kapitatowe) wykazuje
prawidlowo wzrost kapitatu wlasnego w badanym okresiec w kwoctie 320.514 tys. zt; zostalo
sporzqdzone prawidlowo 1 wykazuje prawidlowe powigzanie ze skonsolidowanym bilansem
oraz skonsolidowanym rachunkiem zyskow 1 strat.

4. Skonsolidowany rachunek przeplywow pienigeznych

Skonsolidowany rachunck przeplywow pienigznych sporzadzony zostato poprzez:

- sumowanic odpowiednich pozyc) rachunkow przeplywu srodkow pienieznych jednostek
zaleznych objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,

- dokonanie korekt konsolidacyjnych, polegajacych na wylaczeniu przeptywow pienieznych
miedzy jednostkami objctymi skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

5. Sprawozdaniec Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej

Zeodnie z wymogami arl. 49 ustawy Zarzad podmiotu dominujacego sporzadzil
sprawozdanie z dzialalnosc1 Grupy Kapitatowe) Echo Investment S.A. w 2007 roku.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzalalnosct grupy sa zgodne z 1nformacjami
zawartymi w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2007 rok.

6. Oswiadczenie Kierownictwa jednostki dominujace]

Zarzad Echo Investment S.A. ziozyl pisemne oswiadcezenic o kompletnym ujgciu danych w
ksiggach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o nie
wystapieniu 1stotnych  zdarzen po dniu bilansowym za wyjgtkiem omowionych w
sprawozdaniu z dziatalnosci.

Katowice, 30 kwietnia 2008

BDO Numerica SA
ul. Post¢pu 12
02-676 Warszawa

Nr ewidencyjny 523
Oddzial Katowice

al. Korfantego 2
40-004 Katowice

7
Al
Biegly [Iﬂktllle:}t}-‘ badania Dzialajacy w imieniu ) Numerica SA
Grazyna Maslanka dr André Helin
Biegly Rewident State Authorized
nr ewid. 9375/7031 Public Accountant

Biegty Rewident 90(04/502
Prezes BDO Numecriga SA
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