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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnege Zgromadzenia Akcjonariuszy | Rady Nadzorcze] Grupy
Kapitatowe] Echo Investment S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skKonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowe] Echo Investment S.A. (zwane| dalej ,Grupa"), w kitérej jednostkg
daminujgcy jest Echo Investmant S.A. (zwanej dalej ,Jednostky dominujgcy”) z siedzibg w
Kielcach przy ulicy al. Solidarnoéci 36, ocbajmujgcego:

(a) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 r., ktéry po stronie
aktywéw oraz kapitatu wlasnego | zobowigzan wykazuje sumeg 4 248 296 tys. zt

(b) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 r. wykazujacy zysk netto w kwocie 104 211 tys. zt:

(c) skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zwiekszenie kapitalu wlasnego o kwote
121 508 tys. =z

(d) skonsolidowany rachunek przeplywow plenigznych za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 r. wykazujgcy wyplywy pienigzne netto w kwocie 95 540 tys. zi.

(8) informacje dodatkowsg o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacie
objasniajgce.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy odpowledzialny jest Zarzad Jednostki
dominujace]. Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonseclidowanym sprawozdaniu
finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzilismy stosownie do obowigzujgcych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiaj:

(a) przepisow rozdzialu 7 Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa” -
Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z poZniejszymi zmianami);

(b) norm wyKonywania zawodu bieglego rewidanta, wydanych przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentéw w Polsca,

Badanie zostalo zaplanowane | przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosc,
e skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bleddw i przeoczen.
Badanie obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajgcych kwoty i informacje wykazane w skonsoclidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowalo rowniez oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez
Grupe oraz istotnych oszacowarn dokonywanych przy sporzadzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a takze ogding ocene jego prezentacji. Uwazamy, Ze nasze
badanie stanowito wystarczajaca podstawa dla wyrazenia opinii.

PricewnisrhouseConpers Bp, £ 0.0, woisana jest do Krajowsge Rejesin Satowsln prowalzonsgo preaz Sad Mejonowy dia m, st Waiazawy, pod nusisra K
OGOO044855, MIP B28-031-02-210, Kapial gakiacdowy wenos) 10393, 000 totyeh. Sledribn Spdiki janl Wirsamawa, Al Al Liidkirwe] 14
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy | Rady Nadzorcze] Grupy
Kapitalowej Echo Investment S.A. (cd.)

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy kapitatowe] za rok obrotowy od 1
stycznia do 31 grudnia 2008 r, uwzgledniajg postanowienia Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 |utego 2009 r. w sprawie informacji biezacych | okresowych
przekazywanych przez emitentdéw papleréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
czfonkowskim (,Rozporzgdzenie” = Dz. U. nr 33 poz. 259) i &g zgodne z informacjami
zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.}

Naszym zdaniem, zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich
istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzone] dokumentacji
konsolidacyjnaj,

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujgcymi Grupe przepisami prawa,

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowg i finansowg Grupy na dzien 31
grudnia 2008 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 r. zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Dzialajgcy w imianiu PricewatarhouseCoopers Sp. 2 0.0. | przeprowadzajgcy badanie:

QALL.0.

Wojciech Maj PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Czlonek Zarzadu Spoétka wpisana na liste podmiotow
Biegly Rewident uprawnionych do badania sprawozdan
Numer ewidencyjny 6128/2647 finansowych pod numerem 144

Warszawa, 30 kwietnla 2009 r.



Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.

Raport uzupetniajqcy opinig niezaleznego biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Ogodlna charakterystyka Grupy

(a)

(b)

()

(d)

(@)

Grupa kapitaltowa Echo Investment S.A. (Jednostka dominujgca) rozpoczeta
dzialalnosdé 30 czerwea 1994 roku. Akt zaloZycialski Spolki sporzadzono w farmie aktu
notarialnego w kancelarii notarialnej notariusza Jacka Frelicha w Kielcach w dniu 30
czerwca 1994 r. | zarejestrowano w Rep. Nr A-4162/84. W dniu 10 kwietnia 2001 r, Sad
Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat
wpisu Spotki do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 7025

Dla celéw rozliczen z tytulu podatkéw Jednostce dominujgacej nadano numer NIP 657-
023-09-12. Dla celow statystycznych Jednostka dominujgca otrzymata numer REGON
290463755,

Zarejestrowany kapital zaktadowy Jednostki deminujacej na dzien 31 grudnia 2008 r.
wynosi 21 000 tys. zi | sklada sie z 420 000 000 akcji o wartosci nominalnej 0,05 z
kazda.

W badanym okresie przedmictam dziatalnosci Grupy bylo:

s budowa i wynajem bad# sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo - rozrywkowych, biurowych i mieszkalnych;
obrét nieruchomosciami
poérednictwo finansowe,
dziatainos¢ prawnicza, doradztwo, komercjalizacia | dekomercjalizacja
nieruchomosci, zarzadzanie holdingami,

W okresie obrotowym cztonkami Zarzadu Jednostki dominujace| byli:

& Jaroslaw Grodzki Prezes Zarzgdu do 28 maja 2008 .
s Piotr Gromniak Cztonek Zarzadu do 26 czerwca 2008 r.
Prezes Zarzadu od 27 czerwca 2008 r.
s  Artur Langner Cztonek Zarzadu do 26 czerwca 2008 r.
Wiceprezes Zarzadu od 27 czerwca 2008,
PRCAAERHOUSE(COPERS B *
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Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania skonsclidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Ogdlna charakterystyka Grupy (cd.)

Jednostka doeminujaca jest emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
Gietdzia Papieréw Wartosciowych w Warszawie | zgodnie z wymogaml Ustawy o
rachunkowosci sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie 2z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe| (MSSF) zatwierdzonymi
przez Unie Europejska.

PrRICEANERHOUSH COPERS [



Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

(c)

PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Grupy
uchwata Rady Nadzorczej z dnia 5 sierpnia 2008 r. na podstawia paragrafu 13 ust. 1 lit.
b) statutu Spéiki,

PricawaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie 53
niezalezni od jednostek wchodzacych w skiad Grupy w rozumieniu art, 66 ust. 2
Ustawy o rachunkowosci.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawarte] w dniu 28 lipca 2008 roku w
okresie od 17 listopada 2008 roku do 30 kwietnia 2009 roku (z przerwami).

.



Grupa Kapitatowa Echo Investment S.A.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta
Zz badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy

Ponitsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang podczas badania
skonsclidowanego sprawozdania finansowego,

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wptywu inflacji. Ogélny wskaznik
zmian poziomu cen towaréw | ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniost
w badanym roku 3,3% (2007 r.: 4,0%).

Echo Investment S.A, jest jednostkg dominujacg w Grupie, w skiad ktérej w roku badanym
wchodzity 103 spotek zaleznych (w tym 99 skonsolidowanych spélek zaleznych); dane 3
spolek stowarzyszonych zostaly wykazane w skonsclidowanym sprawozdaniu finansowym
metodg praw wiasnosci, a dane 1 wspdlnego przedsiewziecia zostaly wykazane w
skonsclidowanym sprawozdaniu finansowym metodg konsaclidacji proporcjonalne;.

Na koniec roku obrotowego wartos¢ aktywow Grupy wyniosita 4.248.296 tys, zi. W ciagu
roku suma bilansowa zwiekszyta sie o B805.004 tys. zi tj. o 23,4% gidwnie na skutek
wzrostu wartogci nieruchomoéci inwastycyjnych oraz wzrostu wartoscl srodkow trwatych.
Wzrost wartosci aktywow ogdlem zostal sfinansowany gldwnie przez wzrost stanu
zobowiazan z tytulu kredytow | pozyczek tacznie o kwote 453,285 tys. zi | wypracowany
przez Grupe zysk w wysokosci 104.211 tys. zt.

Wzrost wartosci bilansowej nieruchomoéci inwestycyjnych o 26,8% z poziomu 1,956,508
tys. zt na koniec 2007 roku do poziomu 2.481.014 tys. zi na badany dzien bilansowy
spowodowany byt glownie wyceng nieruchomoscl do wartoscl godziwej. Z kolel ze
wzgledu na fakt, ze wiekszos¢ umow najmu zawartych przez Grupe denominowana jest
w EUR, wyceny nieruchomosci inwestycyjnych zostaly sporzadzone w EUR i przeliczone
na PLN przy uzyciu Sredniego kursu NBP na dzien bilansowy, wzrost wartosci
bilansowej nieruchomosci wynika gléwnie z deprecjacji PLN wzgledem EUR w
poréwnaniu do poprzedniego dnia bilansowego. Informacjie dotyczace dokonaneg
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do wartodci godziwej przedstawiono w nocie nr 5
Dodatkowych informacji | objasnier do sprawozdania finansowego.

Wzrost wartoscl rzeczowych aktywéw trwatych o 56,3 % wzgledem poprzedniego okresu
wynika gibwnie z poniesionych w trakcie roku nakladéw na centra handlowe | blurowe
budowane przez Grupe. Wartos¢ ésrodkéw trwalych w budowie wzrosta z poziomu
447.926 tys. zt na 31 grudnia 2007 roku do poziomu 711.786 tys. zi na badany dzien
bilansowy.

Dziatalnos¢ operacyjna Grupy finansowana byla gldwnie zobowigzaniami
diugoterminowymi, ktérych iaczne saldo wzrosto z poziomu 1.530.386 tys. zt na 31
grudnia 2007 roku do 2.161.228 tys. zi na badany dzien bilansowy, w tym saldo
dotyczace kredytow | pozyczek uzyskanych przez Grupe - z poziomu 1.230.619 tys. zi
do 1.589.154 tys. zt. WskaZnik plynnosci | na dzien bilansowy wynidst 2,1 (31 grudnia
2007 r.: 2,5), natomiast wskaznik ptynnosci [1 = 1,0 (2007 r 1,2).

Na skutek wzrostu wartosci zobowigzan z tytulu otrzymanych kredytow i poiyczek,
nieznacznemu pogorszeniu ulegta struktura zadluzenia Grupy. Stopa zadiuzenia wzrosta
0 5 punktéw procentowych wzgledem poprzedniego dnia bilansowego | na 31 grudnia
2008 roku wyniosta 61%.

—,
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Grupa Kapitalowa Echo Investment 5.A.

Raport uzupelniajacy opinie niezaleznego biegltego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy (cd.)

¢+ Przychody Grupy za rok badany wzgledem poprzadniego okresu wzrosty o 64.464 tys, zi
do poziomu 438.189 tys. zt. Wzrost ten w pordwnaniu do roku poprzedniego wynidst
17,25% i wynikat gidwnie ze wzrostu na sprzedazy i najmie powierzchni mieszkaniowej o
142 679 tys. zt skompensowanego czesciowo spadkiem przychodow z tytulu realizacji i
najmu powierzchni w obiektach biurowych o kwote 83709 tys, z! wzgledem
poprzedniego okresu. Spadek przychodoéw z tytutu realizac)i | najmu powierzchni
biurowej wzgledem poprzedniego okresu byt gtdwnie efektem zbycia w trakcie 2007 roku
dwéch nieruchomosci inwestycyjnych generujgcych przychody z tego tytutu oraz faktu
swiadczenia w 2007 roku ustug realizacji inwestycji dla jednostek niepowigzanych (brak
przychodéw z tego tytulu w trakcie 2008 roku).

=« Gléwnym Zrédlem przychodéw w takcie badanego okresu byly przychody osiggane z
podstawowe| dziatalnodci Grupy tj. budowy | wynajmu badZ sprzedazy powierzchni w
budynkach handlowych, handlowo-rozrywkowych, biurowych, hotelowych | mieszkalnych
stanowigce tacznie 98,2% wartosci przychoddéw ogdlem. Podstawowym rynkiem zbytu
pozostawat rynek krajowy, analogicznie jak w poprzednim okresie Grupa nie generowata
przychodéw ze sprzedazy eksportowe).

+ Koszty sprzedanych towardw | ustug spadty w pordwnaniu z rokiem poprzednim o0 4.4 %
osiggajgc poziom 177.788 tys. zt. Marza liczona na poziomie zysku na sprzedazy
wyniosfa 58 5% i zwiekszyla sie z poziomu 50,3% w roku poprzednim glownie zé
wzgledu na fakt wzrostu udzialu przychodéw ze sprzedazy powierzchni mieszkaniowej w
catosci przychodéw wzgledem poprzedniego okresu,

= W trakcie badanego okresu Grupa zanotowala znaczacy wzrost poziomu kosztow
finansowych wzgledem poprzedniego okresu (z poziomu 78.848 tys. zi za rok 2007, do
poziomu 372.192 tys. zt za badany okres). Gléwnymi przyczynami powyzszego wzrostu
byta poniesiona niezrealizowana strata w wysoKoécl 226.280 tys. zt z tytulu wyceny
bilansowej instrumentdéw typu forward oraz wzrost kosztéw z tytulu odsetek od
zaciagnietych zobowigzan z tytulu kredytdw, pozyczek | dluznych papieréw
wartosciowych sluzacych finansowaniu dzialalnosci operacyjna;.

« Wymienione powyze] czynniki dotyczace dzialalnosci finansowej doprowadzity do
spadku wyniku netto zrealizowanego przez Grupe. Zysk netto za badany rok wyniost
104.211 tys. zi wzgledem zysku netto w wysokosci 324,370 tys. zi wypracowanego w
poprzednim roku obrotowym. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku ogoélnej
rentownosci kapitatu do poziomu 8,6% za badany rok obrotowy.
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V.

Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.

Raport uzupelniajgcy opinig niezaleznego biegltego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanago sprawozdania
finansowego (cd.)

Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2008 r.
Rzeczowe aktywa trwate

Odnotowana w badanym okresie zmiana salda rzeczowych aktywow trwalych wynika przede
wszystkim z nakladéw poniesionych na srodkl trwale w budowie (stanowiace 97,3% salda
rzaczowych aktywéw trwatych) dolyczace gidwnle centréw handlowych | biurowych
budowanych przez Grupe docelowo przeznaczonych na nieruchomosci inwestycyjne. Saldo
srodkow trwalych w budowie na koniec badanego okresu wyniosto 711 786 tys. zl, co
aznacza wzrost o 263 860 tys. 2zl w pordwnaniu do poprzedniego dnia bilansoweago.

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzien bilansowy saldo nieruchomoscl inwestycyjnych wyniosto 2.481.014 tys. zi. | wzrosio
w poréwnaniu do roku poprzedniego o 524.506 tys. zi, 1), o 26,8%.

Saldo dotyczyto 19 nieruchomosci inwastycyjnych zlokalizowanych w miastach na terenie
Polski. Wszystkie nieruchomosci na dzien bilansowy zostaly wycenione do wartosci
gadziwej. Wynik na wycenie nieruchomosci inwastycyjnych do ich wartosci godziwe] na
dzieri bilansowy wynigst 458,138 tys. zl, gléwnie na skutek wzrostu kursu wymiany
EUR / PLN.

Zapasy

Saldo zapasdéw w badanym okresie wyniosto 486,655 tys. zi | spadio poréwnaniu do roku
poprzedniego o 5.481 tys. zi, co stanowito spadek o 1,1%.

Na saldo zapaséw na badany dzien bilansowy sktadaty sie glownie projekty mieszkaniowe w
trakcie procesu budowy o wartosci 388,339 tys. zt oraz zakonczone projekty mieszkaniowa o
wartosci 70.365 tys. zt.

Odpis aktualizujgcy wartod¢ zapaséw na dzier bilansowy wynidst 22,047 tys, zt i spadt w
trakeie 2008 roku o 1.120 tys. zi.

Naleznosci handlowe i pozostate naleznosci krotkoterminowe

Saldo naleznosci krotkoterminowych wyniosto w badanym okresie 103.623 tys. zt | zmienifo
sie w poréwnaniu z rokiem ubiaglym o 51,988 tys, zi.

Na saldo naleznosci krotkoterminowych skladaty sie@ przede wszystkim naleznosci z tytulu
podatkéw w tacznej kwocle 50.422 tys. zt (w poréwnaniu z 46.213 tys. zt na koniec roku
2007), naleznosci z tytutu dostaw | ustug (13.010 tys. zt w roku 2008 w poréwnaniu z 12.891
tys. zt w roku 2007) oraz pozostate naleznoéci krétkoterminowe w kwocie 33,227 tys. zt.

Wzrost salda naleznoéci krotkoterminowych wzgledem poprzedniego okresu wynikat glownie
z faktu powstania pozostatlych naleznosci dotyczacych zabezpieczen kaucyjnych.
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V.

6.

Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

$rodki pienigzne i inne aktywa pieniezne
Saldo w calosci dotyczyto Srodkéw plenigznych w kasie | na rachunku bankowym | na dzien

bilansowy wyniosto 321.793 tys. zt w porownaniu z saldem w wysokosci 394.046 tys. zi na
poprzedni dzien bilansowy.

Kapitat zakladowy Jednostki dominujacej

W badanym roku wielkos¢ zarejestrowanego kapitalu zakladowego nie ulegta zmianie i
wyniosta 21.000.000 zt.

Na 31 grudnia 2008 r. akcjonariuszami Jednostki dominujgcej byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartodé Typ %
posiadanych nominalna posiadanyeh posiadanych
akgli posiadanych akeli glosdw
akaji

Michal Solowow (bezpodrednio | 16b 816 580 8 485 829 zwykle 40,8

poirednio)

OFE ING NN 41 070 350 2053 517 zwykie 9.8

Commarcial Union PTE 37 812 148 1 880 607 zwykia 8,0

PZU Ziata Jesler OFE 41 086 880 2 053 343 zwykle 9.8

Pionear Pekao Investment 21035115 1051756 zwykle 5.0

Management S.A.

Pazostali Akcjonariusze 109 098 949 5 454 948 zwykia 25,9
420 000 000 21 000 000 100,0

Wynik finansowy netto

Zgodnie z Uchwalg Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 maja 2008 roku zysk za okras
poprzedni w wysokosci 324281 tys. zt (przed przeksztalceniami) zostalt w calosci
przeznaczony na kapitat zapasowy.
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IV,

Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Zobowiazania diugoterminowe

Saldo zobowigzan diugoterminowych na 31 grudnia 2008 roku wynioslto 2.161.228 tys. zi i
wzrosio w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 630,842 tys, 24, 1j. 0 41,2%.

Na badany dzier bilansowy na saldo zobowigzan diugoterminowych skiadaly sie przede
wszystkim diugoterminowa czedé zobowigzan z tytulu otrzymanych Kredytéw, pozyczek |
amisji instrumentow diuznych w kwocie 1.589.154 tys. zt oraz diugotarminowa czescé salda
zobowigzan z tytulu pochodnych instrumentow finansowyech 174.123 tys. zt dotyczgeyeh
zawartych instrumentow typu forward wycenionych na dzien bilansowy do ich wartosci
godziwej. Informacje dotyczace instrumentéw finansowych zawartych w ftrakcie roku
obrotowego zostalty zaprezentowane w nocie 12 dodatkowych informaciji | objasgnien do
sprawozdania finansowego.

Zobowiazania krotkoterminowe

Saldo zobowigzan krotkoterminowych wyniosto w badanym okresie 446.476 | zmienito sie w
poréwnaniu do raku poprzedniego o 52,654 tys. zi (co stanowilo wzrost o 13,4%).

Saldo obejmowalo przede wszystkim krétkoterminowe zobowigzania finansowe w kwocie
190.843tys. zi, na ktére skiadaly sie krotkoterminowe czesci zobowigzan z tytulu kredytow i
pozyczek w kwocie 125.010 tys. zt oraz zobowiazania z instrumentow pochednych 65.833
tys. zI. Inne istotne pozycje salda zobowigzan Krétkoterminowych dotyczyly zobowlazan z
tytulu ustug | dostaw w kwocie 98.937 tys. zt (spadek o 14,8% z 116.139 tys. zl) oraz
zobowigzan publiczna-prawnych (13.455 tys. zi).

Zanotowany w badanym okresie wzrost zobowigzan krétkoterminowych wynikal przede
wazystkim ze wzrostu wartosci zobowigzan finansowych z tytulu kredytéw oraz instrumentow
pochodnych, gtéwnie na skutek zaciagniecia przez Grupe kredytow sluzacych finansowaniu
nakladéw inwestycyjnych oraz zawarcia transakgcji typu forward.
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Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2008r.

Przychody ze sprzedazy | koszty wiasny sprzedazy

Przychody ze sprzedazy w badanym okresie wyniosly 438.189 tys. zi co w poréwnaniu z
rokiem poprzednim, kiedy to przychody ze sprzedazy uzyskano na poziomie 373.725 tys. i,
oznacza wzrost 0 17,2 %.

Gltownymi Zrodtami przychodow Grupy byly:
= przychody z tytulu najmu powierzehni w centrach handlowych, kiére w badanym
okresle wyniosty 215.809 tys. zt w poréwnaniu z analogicznymi przychodami na
poziomie 216.776 tys. zt w roku poprzednim.
s przychody z tytutu sprzedazy powierzchni mieszkaniowej, ktére w 2008 roku wyniosty
174.708 tys, zt w porownaniu z 32.030 tys. w roku poprzednim.
= przychody z tytulu realizacji | wynajmu powierzchni w obiektach biurowych |
hotelowych, ktére wyniosty 33.282 tys. zi | spadly w poréwnaniu z rokiem poprzednim
o 71,5% (poziom analogicznych przychodéw w roku 2007 wynidst 116.991 tys, zi)
Na zmiang struktury przychodéw w poréwnaniu do poprzedniego okresu miata wplyw
sprzadaz 4 nieruchomosci inwestycyjnych (w tym dwéch obiektéw biurowych | dwéeh
cantrow handlowych) poza Grupe w trakcie 2007 roku .

Spoérad kosziow sprzedazy glowne pozycje stanowig koszty dotyczace przychoddaw:
+ Zz wynajmu powierzchni w centrach handlowych w kwocie 67.440 tys, zt (w
porawnaniu z 74.705 tys. zt w roku poprzednim)
+ ze sprzedazy mieszkan w kwocie 88.572 tys. zt w poréwnaniu z kwota 19.588 tys. zt
w roku 2007
= z realizacji | wynajmu powierzehnl biurowych Y. 11.532 tys. zt (w pordwnaniu z
87.734 tys. zt w 2007 roku).

Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych

Wynik na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej na 31 grudnia 2008
roku wyniést tacznie 458.138 tys. zi w poréwnaniu do wartosci 250 324 tys. zt za poprzedni
rok obrotowy.

Pozostale koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne w badanym roku wzrosty o 20,3 % do poziomu 15,313 tys, zt (w

roku 2007 19.209 tys. zf) | zawierajq przede wszystkim koszty zwiazane z aktualizacja
wartosci zapasow, Srodkéw trwatych | innyeh aktywow niefinansowych.
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Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe Grupy Kapitatowej w badanym okresie zmalaly o 7.833 tys. zt, co
stanowi spadek w pordwnaniu z rokiem poprzednim o 37,0%, z 21.149 tys. zt w roku 2007 do
13,316 tys, zt w roku badanym,

Na pozycje skiadaty sig przede wszystkim przychody z tytulu odsetek od &rodkéw na
rachunkach bankowych (8.551 tys. zf), przychody z tytulu aktualizacji instrumentéw
finansowych (1.348 tys. zi) oraz zysk ze zbycia inwestycji (2.651 tys. zi),

Ma koszty finansowa Grupy Kapitalowaj skiadaly sie przede wszystkim kKoszty z tytulu
aktualizagji instrumentow finansowych typu forward, swap | opcji (tacznie 254,274 tys. zb)
oraz koszty odsetek (87.773 tys. z!) od zaciagnigtych zobowigzan z tytutu kredytow,
pozyczek | obligacji. Wzrost wartosci kosztow finansowych wzgledem poprzedniego roku
wynika gtéwnie z wyceny instrumentow finansowych,
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Grupa Kapitalowa Echo Investment 5.A.

Raport uzupelniajgcy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegltego rewidenta

(a) Zarzad Jednostki dominujgce] przedstawit w toku badania 2zgdane informacje,
wyjasnienia | odwiadczenia oraz przediozyl odwiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w dokumentacji konsolidacyjnej oraz wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych,
a takze poinformowat o istotnych zdarzeniach, kitére nastapity po dniu bilansowym do
dnia zlozenia oswiadczenia.

(b) Zakres badania nie byt ograniczony.

{c} Dokumentacja konsoclidacyjna byla kompletna | poprawna, a sposob jgf
przechowywania zapewnia wlasciwg ochrong,

(d) We wszystkich istotnych aspektach okreslone przez kierownika jednostki dominujace)
zasady rachunkowosci oraz wykazywanie danych byty zgodne z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowe| zatwierdzonymi przez Unig Europejska,
Zmiany stosowanych zasad rachunkowos5ci oraz ich skutki zostaly prawidlowo
wykazane w informacji dodatkowsj.

(e) We wszystkich istotnych aspektach konsolidacja kapitatow oraz ustalenie udzialdw
mniejszoéci zostaly przeprowadzone prawidlowo,

(i Wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci | zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodow | kosztdw) jednostek objetych konsolidacjy zostaty
dokonane we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Unig Europejsks.

(g) Whylgczenia wynikdéw transakgji wewnatrzgrupowych przez jednostki  objete
konsolidacjg, zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend zostaly dokonane
we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unig
Europejska,

(h) Skutki sprzedazy catosci lub czesci udziatdéw | akeji w jednostkach podporzadkowanych
zostaly ujete we wszystkich istotnych aspektach w sposéb prawidtowy.

(i} Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje ckreslona przez MSSF
zatwierdzone przez Unie Europejska,

() Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnoscl Grupy kapitatows| za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych |
okrasawych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie
bgdacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259)}

(k) Skonsclidowane sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajgcy zostalo zbadane przez
BDO Numerica S.A. Biegly rewident wydat opinie bez zastrzezen.

()  Skonsclidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31

grudnia 2007 r, zostalo zatwierdzone uchwalg nr 5 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Jednostki dominujace) dnia 28 maja 2008 roku.
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VI. Informacje i uwagi koncowe

MNiniejszy raport zostat sporzadzony w zwigzKu z badaniam skonsolidowanago sprawozdania
finansoweago Grupy Kapitalowej Echo Investment S A., w kidrej jednostky dominujgcy jest
Echo Investment S.A, z siedzibg w Kielcach przy ulicy Al. Solidarnosci 36. Badaniu
podlegato skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujgce:;

(a) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzienn 31 grudnia 2008 r., ktéry po stronie
aktywow oraz kapitalu wiasnego | zobowigzan wykazuje sume 4 248 286 tys. 21,

(b) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 r. wykazujacy zysk netto w kwocie 104 211 tys, zi;

(c) skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 r. wykazujgce zwiekszenie kapitalu wiasnego o kwota 121 508 tys. zt,

(d) skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2008 r. wykazujacy wyptywy pieniezne netto w kwocie 95 540 tys, zit.

(e) informacje dodatkowsg o przyjetych zasadach rachunkowoici oraz inne informacje
objasniajgce.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Jednostki
dominujacej dnia 30 kwietnia 2008 roku. Raport powinien byé odczytywany wraz z opinia
niezaleznego bieglego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy | Rady
Nadzorcze] Echo Investment S.A. z dnia 30 kwietnla 2009 r. dotyczaca wyZe opisanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wyraza ogolny wniosek wynikajgcy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten
nie stanowi sumy ocen wynikdw badania poszczegolnych pozycji skonsolidowanago
sprawozdania badZ zagadnienn, ale zaklada nadanie poszczegdlnym ustaleniom
odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajace] wplyw stwierdzonych fakiéw na rzetelnosc i
prawidtowosé skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

Dziatajgcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. | przeprowadzajacy badanie:

) 10.00.

Woajciech Maj

Czlonek Zarzadu Spotka wpisana na liste podmiotow
Biegly Rewident uprawnionych do badania sprawozdan
Numer ewidencyjny 6128/2647 finansowych pod numearem 144

Warszawa, 30 kwietnia 2009 r,
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